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Avis DU CONSEIL ÉCONOMIQUE ET SOCIAL SUR LE MARCHÉ BOURSIER. 





INTRODUCTION 


Actualité du sujet. 


Il y a huit ans, le Conseil économique consacrait deux séances 
à l'étude du marché financier (1). En vérité, l'essentiel de son 
rapport concernait principalement une province de ce marché, 
la bourse. Les circonstances expliquaient cette partialité : depuis 
la Libération, elle subissait les effets d’une désaffection profonde. 
Sur les causes de son mal les avis divergeaient : dépression 
passagère ou détérioration définitive ; récession récurrente ou 
crise structurelle ? Le diagnostic était formel. Il s'agissait 
d’un long marasme qu’expliquaient les atteintes de la guerre et 
le trouble des opinions — si importantes en cette matière. Sans 
vouloir s’en tenir à de telles généralités, l’assemblée générale 


adoptait un ensemble de suggestions tendant à ranimer le marché : 


délaissé. Une brillante reprise a suivi ces travaux. 





. (1) Les 12 et 13 novembre 1952. Le rapport sur « Le marché 
financier, son rôle économique, sa situation actuelle, les réformes 
que celle-ci appelle » est inséré au Journal officiel, avis et rapports 
du Conseil économique, 14 novembre 1952, p. 409-468. Le compte 
rendu analytique des séances est au Bulletin du Conseil du même 
Jour, p. 331-354. 





Si les plus sérieuses craintes d’alors sont évanouies, certains 
défauts subsistent entore. L'euphorie des années 50 les a fait 
seulement oublier. La section du crédit et de la fiscalité, 
soucieuse de vues d'ensemble sur le marché financier, enten- 
dait n’examiner telle réforme boursière qu'à l’occasion de tra- 
vaux plus généraux. Des raisons d’opportunité en ont autrement 
décidé ; elles précipitent le dépôt d’un rapport spécial. Mais, 
soulignons-le, il est division d’une recherche plus ample ; il est 
partie d’un tout, qui réserve la première place à l'étude du 
financement des investissements, à l'émission des valeurs mobi- 
lières, en bref, au marché des « capitaux neufs ». N'est-ce pas 
lui qui, se fondant sur les dispositions des épargnants, détermine 
le volume des actions et des obligations à créer ? Leur « produc- 
tion » ainsi réglée, les titres, après placement, deviennent la 
« matière première » d’un autre marché : le marché boursier. 
Parvenus là, ils auront une existence nouvelle, tantôt agitée 
— passant de mains en mains, révélant leur qualité native : 
leur extrême mobilité — tantôt sommeillant dans quelques porte- 
feuilles, n’en sortant que de loin en loin. Quel que soit leur 
sort, ils sont désormais en marge de la vie productive, du grand 
courant générateur du revenu national. 


Le marché boursier serait-il une manière de parasite, serait-il 
donc entièrement étranger au métier noble du financement des 
équipements ? Son influence directe, qui n’est pas négligeable, 
et son rôle indirect, qui est encore plus certain, apparaîtront dès 
les premières lignes de cette étude. Pour l'instant, une brève 
observation sur son utilité suffira. L'épargne commune, par les 
conditions mêmes de sa formation, est craintive. Elle redoute 
les hasards des investissements qui mettent en œuvre des techni- 
ques nouvelles ; elle préfère s’employer dans des titres connus 
de sociétés au long et heureux passé. La bourse — en facilitant 
le transfert d’un pouvoir d'achat détenu par des mains peureuses 
en des mains plus audacieuses — contribue honorablement à 
l’activité créatrice. Elle aide au renouvellement des procédés et à 
la modernisation des outillages, fondement de l'expansion, sujet 
de très actuelles préoccupations. 


*k* 


Les pouvoirs publics nourrissent de vastes ambitions pour 
l’économie française. Aussi bien cherchent-ils le moteur de l’ex- 
pansion dans les investissements matériels sans doute, mais intel- 
lectuels aussi. A cet égard deux ordres de sollicitations, qui ne 
sont pas étrangers l’un à l’autre, retiennent l'attention : 


— l'achèvement du troisième plan d'équipement et de moder- 
nisation, par la voie d’un plan intérimaire destiné à rattraper 
quelques retards ; 


— l'entrée dans l'honorable et périlleuse compétition ouverte 
par la ratification du traité de Rome. 


La nature et l'importance des financements nécessaires ne 
seront pas examinées ici; elles feront l’objet de commentaires 
dans notre prochain rapport. Encore devons-nous, brièvement au 
moins, marquer comment ils concernent le marché boursier. 


Le plan intérimaire n’est qu’un prélude à l’exécution du pro- 
chain plan quadriennal. Il prévoit un rythme annuel de crois- 
sance de 5,5 p. 100 pour les dix-huit mois à venir (juillet 1960 
à décembre 1961). Ce résultat sera atteint par un développement 
de l'investissement du secteur privé — qui recourra au crédit 
boursier pour une part, sans développement analogue du secteur 
nationalisé. Par ailleurs, il prévoit d'importantes dotations pour 
la recherche, visant à favoriser l’apparition des inventions sans 
l’abandonner plus longtemps à quelque rare et heureux hasard. 
Pour une part, elles se trouvent englobées dans les crédits 
d'équipement scolaire et hospitalier du projet de budget. C’est 
dire que l'Etat assumera la charge de ces dépenses. Eu égard à 
l'impasse, il recourra peut-être à l'emprunt — deuxième chef 
d'intérêt pour l’épargne. 

En fait, aucune échéance impérieuse ne s'impose à lui tant 
que les liquidités seront abondantes. Depuis la réforme moné- 
taire, le marché de l'argent répond aisément aux besoins du 
Trésor. Mais, parallèlement, la dette flottante croît. Aussi n'est-il 
pas gratuit de penser que lé ministre des finances mettra à 
profit tel moment favorable, telle issue heureuse, pour émettre 
un emprunt de consolidation. Il importe donc de maintenir à 
l'Etat une clientèle indispensable à la grande opération à 
venir. C’est assez dire qu’il compte sur le plébiscite boursier. 
Tels peuvent être les pronostics pour les mois à venir. 


A plus long terme — il faut entendre par là chaque année 
dès maintenant, et pendant un bon nombre d'années — les 
besoins de financement iront croissants tandis que s’exercera la 
pression démographique et que prendra force et vigueur la 
Communauté économique européenne. Le traité de Rome, qui lui 
a donné le jour, vise d’abord à libérer les échanges commerciaux 
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entre les six partenaires : il crée un espace dans lequel la 
production doit croître et où la concurrence: imposera une recher- 
che de tous les instants : la réduction des coûts par les produc- 
tions de très grandes séries. S'ensuivront inéluctablement des 
spécialisations plus poussées, des reconversions sévères, des 
fusions mêmes. Ces mouvements déjà apparents vont se préci- 
piter avec l’« accélération » voulue de l’application du traité. 


Le facteur déterminant est la mise en place du tarif extérieur : 
élle engage les Six sans possibilité de retour aux cloisonnements 
antérieurs. Pouf les chefs d'entreprise et leurs calculs, le marché 
commun devient ainsi une donnée permanente. Elle les contraint 
à une revision des coûts par abandon et dépassement de l’espace 
commercial, trop souvent et jusque là limité aux frontières natio- 
nales. Comme l’a montré le professeur Byé à propos de la grande 
unité interterritoriale, le cadre spatial ainsi dilaté commande une 
adaptation des plans de production et, par voie de conséquence, 
une adaptation des plans d'investissement, assis les uns et les 
autres sur un horizon prévisionnel sensiblement plus vaste. 
Au-delà des fabrications actuelles, il faudra aussi explorer des 
domaines inaccessibles jusque-là par l’exiguïté même des domai- 
nes nationaux. Ainsi suivra une demande globale de financement 
notablement accrue. 


Pour satisfaire un besoin aussi ample, des disponibilités venues 
de l’extérieur afflueront-elles vers les places financières d’une 
Europe rajeunie ? L'Amérique s’est déjà manifestée ; elle croit 
aux vertus d’un Marché commun et à l’entrain qui y régnera. 
Des transferts importants de fonds sont la manifestation tangible 
de son état d'esprit; d’autres plus importants encore doivent 
suivre. Mais avant de s'interroger sur le caractère plus ou moins 
durable de tels concours, il y a lieu de se demander quels efforts 
internes vont être tentés par les Six afin de normaliser leurs 
échanges financiers. Nous n'y faillirons pas non plus dans le pro- 
chain rapport. Rappelons seulement ici que la libération concertée 
des mouvements de capitaux suivra inéluctablement la libération 
institutionnelle des mouvements de marchandises, sans quoi les 
circuits, insuffisamment compensés, pourraient mettre à mal les 
monnaies nationales. Or, cette deuxième libération, pour n'être 
pas absolue, est dès maintenant avancée. 


Ainsi entrevu, le développement de l'institution européenne 
-— ou, comme certains le préfèrent, le développement de la coopé- 
ration européenne — imposera-t-il une place directrice ? La 
réponse à ceite demande de techniciens trop pressés sera donnée 
par les faits. Si la finance trouve sa véritable aisance dans la 
mobilité et l’ubiquité, la levée des entraves existantes et — là où 
des contrôles doivent encore subsister — les simplifications 
administratives seront des éléments déterminants dans une com- 
pétition déjà ouverte. L'imagination technique y jouera son rôle, 
mais tout aussi essentielles seront la rapidité des opérations et 
la rectitude des usages. 


Les remarques valent aussi bien pour la province boursière. 
Ses personnalités parisiennes et régionales ont été entendues 
par la section du crédit et de la fiscalité (1). Toutes, fières de leur 
métier, attachées au cadre dans lequel elles l’exercent, ont sou- 
haité, pour la place de Paris, un rang de choix dans la construc- 
tion européenne : elles se sont étendues sur l’ancienneté de ses 
traditions, sur la régularité de ses méthodes, sur l'importance 
de ses moyens. À une exception près, aucune n’a indiqué quelles 
voies emprunter pour réaliser leur grand dessein. 


En matière de finance, tout est patience et tâtonnements, affir- 
mait naguère un bon connaisseur. Comme pour l'intervention, 
il faut encore lui ménager les circonstances de l’efficacité. Pour 
l'instant et en ce point de l’analyse, bornons-nous à observer que 
les bourses — ces grands marchés centraux de type concurrentiel 
et assez cosmopolites par l’objet de leurs transactions — sont des 
rouages parfaitement adaptés aux développements actuels. Leur 
activité sera d'autant plus intense qu'elles s’appliqueront mieux 

(1) Citons d’abord le plus important des usagers de la Bourse de 
Paris, M. F. Bloch-Lainé, directeur général de la caisse des dépôts 
et consignations, dont la déposition sera plus amplement mise à 
profit dans notre prochain rapport. Puis ce furent MM. Sellier, 
syndic de la compagnie des agents de change de Paris, Soulié, pré- 
sident de la chambre des courtiers en valeurs mobilières près la 
Bourse de Paris, Jarrosson, premier adjoint au syndic de la chambre 
des agents de change de la Bourse de Lyon. Pour les cadres : 
MM. Vasseur, président du syndicat national des fondés de pouvoir 
et Lainé, président du syndicat national des cadres de la compagnie 
des agents de change. Pour le personnel : MM. Guyard, secrétaire 
général de la section des commis d’agents de change de Paris (F. O.), 
Laguerre, secrétaire de la section du syndicat des banques et bourses 
de Paris (C. G. T.) accompagné par M. Gérard, et enfin M. Lepsâtre, 
secretaire du syndicat du personnel de la bourse des valeurs de 
Paris (C. F. T. C.). Enfin le rapecrteur a reçu de nombreuses notes 
d’i slitutions intéressées à des titres divers, au bon fonctionnement 
des bourses : la compagnie des agents de change de Marseille, M. de 
Lvergne, secrétaire général de l’association des établissements finan- 
cers, M. Delcourt, président de la chambre syndicale des remisiers 
ut gcrants de portefeuilles. 








elles aussi à réduire le coût de leurs services. Mais, à prix de 
revient égal, les faveurs iront à celle qui offrira la base d’opé- 
rations la plus large. C’est assez parier que chacun des grands 
marchés de l’espace commun tentera d'attirer à lui les opérations 
des places rivales. 


La Bourse de Paris aborde-t-elle ce challenge dans les meilleu- 
res conditions ? La question doit être posée au moment où le 
Conseil économique et social reprend l’étude du marché finan- 
cier. Dans la mesure où la section du crédit et de la fiscalité a 
mission d'orienter les travaux de l'assemblée générale, qu’il lui 
soit permis d'avancer le principe d’où procède bon nombre de 
ses avis : entre plusieurs solutions, elle a préféré celle qui per- 
mettra au grand marché national de mieux soutenir les respon- 
sabilités qui lui reviennent dans la Communauté économique 
européenne. 

La Bourse, elle aussi, est face aux exigences d’un espace nou- 
veau. Ses autorités ne peuvent se confiner dans l'attente et le 
recueillement comme les y incline leur histoire. La France est 
projetée dans un monde où les titres du passé, si hauts soient-ils, 
ne sont pas un gage de réussite. Ils sont seulement des atouts 
d'entrée pour les partants. 


Note liminaire. 


Le présent rapport développe ses réflexions par quatre appro- 
ches successives. Les deux premières concernent des faits de 
structure, les deux autres tracent des faits de fonctionnement, 
ag: d'un récent passé, et apportent quelques souhaits pour 
e futur. 


— Première phase : qu'est une bourse ? 


La recherche se concentre sur quelques aspects plus ou moins 
« abstraits ». Que sont ces marchés de valeurs mobilières et com- 
ment sont-ils alimentés ? Quel est leur régime ? Puisqu'ils sont 
concurrentiels : sont-ils purs et parfaits ? 


Le rapporteur devait se poser toutes ces questions : elles visent 
à mieux pénétrer l'intimité des négociations boursières et à 
déceler les dangers qu’elles peuvent présenter. 

Faute d’une théorie économique de la Bourse, qui reste encore 
à écrire, il avance, en toute modestie, quelques réflexions encore 
bien imparfaites (1). 


— Deuxième phase : qu'est la Bourse ? 


Les mécanismes généraux ainsi distingués, comment se présen- 
tent les institutions de la Bourse — la Bourse par opposition à 
la bourse, est notre grand marché national. En quoi diffère-t-elle 
des institutions analogues dans le monde ? Il s’agit là, avant 
tout, d’un exposé des règles et des usages particuliers à chaque 
nation. Le rapport présenté au Conseil économique, en novem- 
bre 1952, n’a pas manqué de s'étendre longuement sur les diffé- 
rences substantielles des structures juridiques de pays à pays. 
Il est a priori évident qu’elles sont expliquées par les psycho- 
logies nationales (conception des affaires, part revenant à l’ini- 
tiative privée, degré de sécurité recherchée) et par les épreuves, 
souvent cuisantes, du passé. Contrairement à une pensée commune, 
la sagesse populaire ne les oublie pas. Les conclusions de cet 
instant de l’enquête sont les données sur lesquelles la section du 
crédit a fondé ses présents avis (2). 


—— Troisième phase : qu'a été la Bourse ? 


Poser ces questions, revient à aborder les faits de fonction- 
nement boursier. La réponse a été largement donnée dans notre 
raovort de 1952. Un siècle et demi d’histoire y est rapporté pour 
la Bourse de Paris, sans doute, mais aussi pour les grands marchés 
de Londres et de New York. Pour les dix années écoulées — si 
importantes sur le plan de l’évolution boursière — cette étude 
a été continuée pour notre marché national. Il aurait été inté- 
ressant de la poursuivre dans deux voies différentes: tout 
d’abord, par une recherche sur le fonctionnement des principales 
bourses de l’Europe des Six, ensuite par la mise à jour du rapport 
de 1952 en ce qui concerne les marchés anglo-saxons. Il importe 
au plus haut point d'examiner leur action sur les bourses euro- 
péennes. Il y a longtemps déjà que, dans une étude statistique 
importante, M. Jean Marchal, notre ancien collègue, à nrouvê 





(1) Ses réflexions auraient pu — et peut-être dû — ne pas être 
incluses dans ce rapport. Soumises à la section du crédit et de 
la fiscalité, nous avons pensé qu’au total, elles pouvaient être utiles 
à un cercle plus vaste. - 

(2) L'affaire de Law, la banqueroute des assignats, la liquidation 
dune partie très importante du portefeuille étranger ont laissé 
dans les esprits et les institutions, des traces qui ne sont pas 
prêtes de s’effacer. 
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la solidarité de tous ces marchés, donnant ainsi un fondement 
à la croyance populaire en l'existence d'une « finance inter. 
nationale ». Depuis, les instruments d'analyse ont été complè. 
tement renouvelés et affinés grâce aux fructueuses recherches 
de M. François Perroux. Les concepts de domination et de pôle 
de croissance permettent d'éclairer d’un jour nouveau cette 
solidarité boursière qui a besoin d’être réexaminée. Cette étude 
est dès maintenant fort avancée. Suffissamment mûrie, elle trou- 
vera sa place naturelle dans cette partie du rapport qui traitera 
de notre marché financier dans ses liens avec les marchés finan- 
ciers des Six (1). 


— Quatrième phase enfin : que devrait être la Bourse ? 


Avec ce dernier point d'interrogation, les travaux présents de 
la section trouvent un terme provisoire. Les propositions sont 
soumises à l’assemblée générale : elles sont dominées par notre 
propos introductif. Il a marqué les exigences présentes et futures 
des investissements français, et les espoirs mis dans notre marché 
boursier pour aider à leur accomplissement. 


* 
k x 


De très nombreux problèmes d’un incontestable intérêt pratique 
restent encore à examiner. Citons à ce propos les suivants : 


— heures d'ouverture de la Bourse de Paris ; 
— extension du « petit terme » ; 

— procédés de cotation (opposition et boîtes) ; 
— marchés de quinzaine. 


Ils ne relèvent pas de la législation, mais de la règle profes- 
sionnelle. Aussi la section du crédit et de la fiscalité a-t-elle 
décidé de les examiner au cours de ses travaux habituels et de 
ne pas surcharger l'assemblée générale du Conseil économique 
et social par des questions toutes techniques. 


* 
x * 


PREMIERE PARTIE 


QU'EST-CE QU'UNE BOURSE DES VALEURS ? 
CHAPITRE 1‘ 
LES PHENOMENES BOURSIERS 


L'histoire économique laisse entrevoir les conditions d’appa- 
rition des bourses. Dès le xvi° siècle, en Europe occidentale, 
le commerçant cesse d'accompagner ses marchandises. La com. 
mande, l’ordre par lettres et la commission prennent une impor- 
tance sans cesse grandissante. Leur exécution appelle de régu- 
lières rencontres entre commissionnaires en un lieu et à une 
heure déterminée de la journée, généralement au milieu de 
l'horaire général de travail. 

Quant aux bourses de valeurs, elles devaient naître après et 
auprès des bourses de marchandises : même local, même régle- 
mentation, même haute surveillance. Le développement des 
effets de commerce, des lettres de change et, plus tardivement, 
des valeurs mobilières, devait entraîner une spécialisation : 
la banque allait se réserver l'échange des premiers tandis que 
la bourse devenait le lieu de grande circulation des autres. 

Les bourses de valeurs se présentent ainsi comme des réunions 
périodiques, le plus souvent quotidiennes, de commissionnaires 
qui y concentrent les offres et les demandes de ces biens fon- 
gibles que sont les titres. Ces derniers ne sont ni présentés, ni 
transmis, ni payés sur place. Les « commissions » sont données 
par des opérateurs qui sont de plus en plus rarement présents 
aux négociations : elles sont exécutées suivant des règles et des 
usages de place, en termes suffisamment précis pour que soient 
rapidement conclus ventes et achats. 


Section I. — LA BOURSE EST UN SERVICE DE L'EPARGNE 


D'après de nombreux auteurs, la bourse serait, par personnes 
interposées, le lieu de rendez-vous des capitaux et des entre- 
prises. Elle les accointerait ; elle adapterait les exigences des 
uns aux besoins des autres. Ainsi, grâce à ce mécanisme, l'argent 
se transformerait perpétuellement en affaires et les affaires 
en argent. Rien n’est plus inexact. Les dirigeants de sociétés 
ne témoignent pas d’une forte inclination à son endroit. Ils 
redoutent les baisses de cours qui manifestent une défiance à 


(1) Pour être incluse dans le présent rapport avec les conclusions 
qu’il motive, il aurait fallu que cette étude fasse l’objet d’une 
préalable communication pour avis à la section des institutions 
internationales. : 





l'égard de leur gestion. Ils craignent les hausses de cours qui 
exigent des distributions plus larges de bénéfices. Quant aux 
capitalistes, ils répondent aux industriels en quête de fonds par 
des voies entièrement étrangères à la bourse (1). 


Aussi n'est-il pas inutile de reprendre la suite des opérations 
dès le moment de la constitution d’une société anonyme. Des 
parts de propriété, des actions sont émises contre versement 
d'argent frais. L’entrepreneur-dispose alors de moyens qui lui 
sont apportés pour un temps défini, plusieurs années, la durée 
sociale. Il les investit dans des équipements. Le pouvoir d’achat 
ainsi immobilisé est détruit. Suivant l’heureuse formule de 
Gaël Fain, « la voie de l'investissement est une voie sans 
retour ». Sans doute l'actionnaire y trouve-t-il un avantage : la 
promesse de recevoir une part des profits. Mais il pourrait ne 
pas apprécier cet attrait à sa suffisante valeur si; en contre- 
partie, il devait supporter une immobilisation perpétuelle. Il 
peut vouloir disposer des fonds exposés. Il détient des pro- 
messes de revenus échelonnés. Il a la faculté de les céder, 
de les mobiliser. Grâce à la bourse, il trouvera des tiers accep- 
tant de courir à sa place les risques attachés à la promesse 
du débiteur, il trouvera des acheteurs disposés à se substituer 
à lui dans sa qualité et ses droits d’actionnaire, consentant à 
s'immobiliser à sa place pour un long temps. Grâce à elle, il 
peut considérer son placement en valeurs mobilières comme 
liquide. C’est par elle qu'est résolue l’apparente contradiction 
entre le besoin des entreprises de disposer des fonds pour un 
long terme et le désir des apporteurs de fonds d’avoir une 
part de propriété immédiatement et facilement convertissable en 
espèces. 


L'existence d’un tel mécanisme de mobilisation des valeurs 
mobilières — il est aussi efficace pour les obligations que pour 
les actions — favorise une double incitation : l’épargnant est 
enclin à placer son argent en titres ; il sera disposé, en parti- 
culier, à répondre aux invitations des banquiers lors des émis- 
sions. Songe-t-on aux difficultés rencontrées par un capitaliste 
désireux de placer ses disponibilités dans une entreprise qui 
n’est pas encore constituée en société anonyme ; il aura sans 
doute à tenter de longues et difficiles recherches pour ne par- 
venir peut-être, au terme d’un délai plus ou moins long, à 
aucun emploi satisfaisant de ses deniers. Tandis que, par la 
voie du titre et de la bourse, par la variété qu'elle offre, il 
trouve immédiatement ce qu'il désire. Il pourra ultérieurement 
dénouer l’opération aussi facilement qu’elle a été nouée. Elle a, 
de plus, le mérite de la souplesse : un « paquet >» d’actions 
ne peut-il être décomposé au gré des parties et des besoins. 
En bref, le porteur peut se dégager quand il le veut et pour 
le montant qu'il veut. 


Inversement, l’épargnant trouve à la bourse, en permanence, 
le moyen d'employer ses économies. Les fonds ainsi affectés ne 
bénéficient à aucun moment aux entreprises : ils ne sont donc 
pas créateurs de capitaux techniques (2). Ils entrent dans le 
patrimoine du vendeur : dès cet instant, ils sont disponibles 
pour de nouveaux usages : consommation, thésaurisation, achats 





(1) Doit-on indiquer combien notre terminologie est mal établie 
et pauvre. Elle est mal établie par la confusion constante des deux 
mots investissement et placement. L'investissement est une opéra- 
tion technique que seul un chef d’entreprise peut accomplir : il 
est réalisé dès le moment où sont acquis les biens d’équipement 
nécessaires au fonctionnement de l’entreprise. Le placement est 
une opération financière qui est à la portée de tous : il est effectué 
dès le moment où l’épargne est immobilisée d’une des trois 
manières : souscriptions de parts ou prêts directs aux entreprises, 
souscription à des émissions d’actions ou d'obligations, acquisi- 
tion de titres anciens. La bévue des auteurs visés dans le texte 
vient de la confusion du placement et de l’investissement. Si l’un 
et l’autre sont identifiés, leur définition de la bourse serait à la 
rigueur admissible : mais quelle perte d'efficacité dans l’analyse. 

La terminologie est, par ailleurs, pauvre. Il serait si commode de 
pouvoir user du mot déplacement comme lopération inverse du 
placement, comme désinvestissement est l’opération inverse de l’in- 
vestissement. Ainsi pourrait-on dire que la fonction sociale de la 
bourse est de permettre à tout détenteur d’épargne de la placer 
par des achats de titres et à tout porteur de titres de les déplacer. 

M. Gaël Fain, dans son remarquable petit livre Les Placements, 
Paris, 1959, formule des observations en tous points analogues : il 
n'existe pas de mot dans notre langue pour désigner le sujet 
qui effectue un placement. Dans cette acceptation, le néologisme 
investisseur est d’usage courant. Or, l’investisseur est celui qui 
effectue un investissement (à ce titre, nous sommes plus restrictifs 
que M. Fain, qui qualifie tel le souscripteur d’actions. Aussi àvons- 
nous détourné sa citation rapportée dans le texte). Nous approuvons, 
par contre, l’usage constant qu’il fait du terme placeur employé, dans 
le sens de donneur d’emploi à des disponibilités, comme le placeur, 
dans l’usage traditionnel, procure un emploi à son client. Ainsi 
est souligné un parallélisme de la théorie économique classique 
qui avait échappé jusqu'ici. C 

(2} Une seule exception: l’entreprise qui a momentanément 
constitué ses réserves en valeurs cotées et qui s’en défait pour 
des achats d'équipement. 
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d’autres valeurs (arbitrages) ou souscription à des émissions nou- 
velles qui permettent des investissements véritables, mais par 
un détour. Il est permis sans doute à chacun de marquer une 
préférence à l'égard de tel emploi qu’autorise le dégagement. 
Ainsi peut-on se rebeller contre la transformation de plus-values 
en disponibilités qui s’opèrent au profit des spéculateurs et au 
détriment des inhabiles, trop souvent imprudents. Cette éthique 
n'est pas notre présent objet. 

En résumé, la bourse assume une double fonction. Tout 
d’abord, elle confère aux placements à long terme déjà consti- 
tués une liquidité au profit de l’épargne ancienne. Ensuite, elle 
ménage des occasions d'emploi à l'épargne nouvelle. L'une se 
substitue à l’autre. Aussi doit-on retenir l’heureuse formule de 
M. Soulié : la bourse est un service de l'épargne. 


Section 2. — LA BOURSE EST UN RELAIS DE CREDIT 


Toute analyse de l'épargne révèle un futur. Il est fort appa- 
rent dans le contrat d'émission d’une valeur mobilière : s’y 
trouvent invariablement liées, pour le présent, une prestation et, 
pour l'avenir, des contreprestations. 

La prestation est le fait de l’épargnant, du titulaire de pouvoir 
d'achat non consommé : il consent à se défaire immédiatement de 
son argent. La contreprestation est matérialisée par la remise 
concomitante d’un titre. En fait, il symbolise des promesses de 
revenus fixes ou variables ; il est un engagement à régulièrement 
compter arrérages, intérêts ou dividendes dans l'avenir. Ainsi 
donc rentes sur l'Etat, obligations industrielles, actions et parts — 
qu’elles soient négociées au comptant ou à terme, fermes ou à 
option — supposent une confiance dans la collectivité émettrice. 
Le souscripteur lui fait donc crédit dans la mesure des fonds 
qu'il apporte. 


A. — LE CRÉDIT BOURSIER 


Si donc l'émission est fondée sur le crédit, par qui et. où 
est-il consenti ? Ecartons d'emblée les très rares cas d'émissions 
directes en bourse. Leur réussite exige des concours si exception- 
nels que l'Etat lui-même en appelle habituellement aux bons 
offices des banques. Elles sont les initiatrices. Qu'il s'agisse de 
crédit public long ou de crédit industriel, elles placent l’émission 
auprès des épargnants : ils assument l'effort du premier crédit. 
S'ils ne peuvent s’immobiliser pour un trop long temps, il leur 
suffit de recourir au mécanisme de mobilisation déjà décrit. 
En bourse et par elle s'opère le relais du crédit originel. 

La bourse, plus précisément la collectivité de ses opérateurs, 
joue un rôle assez analogue à celui de l'institut d'émission 
vis-à-vis des banques de dépôt, dans le domaine de l’escompte. De 
même que tout papier n’est pas bancable, tout titre n’est pas 
« boursable ». Il le devient au terme d’instances originales qui 
seront exactement rapportées. Qu'il suffise, dans l'instant, de 
rappeler qu’au terme d’une première enquête, une valeur est 
inscrite à la cote d’un marché d’acclimatation ; quelques années 
après, une deuxième et nouvelle enquête est ouverte ; si elle est 
favorable, elle amène l'évocation du titre à la cote d’un grand 
marché. Cette procédure si longue a cet éminent mérite de 
rendre rapides et aisées toutes les opérations ultérieures de 
relais du crédit boursier. 

Quant aux conditions d'acquisition du crédit, elles sont pour 
partie dans la dépendance des opérateurs. En un plébiscite jour- 
nalier, les porteurs et les épargnants arbitrent entre la liquidité 
et l'acquisition, décidant ainsi des conditions du crédit à accor- 
der valeur par valeur. 


B. —— ACTION SÉLECTIVE DE LA BOURSE 


A l'échelle des opérateurs la distribution du crédit boursier 
est effectuée suivant des critères multiples : l’un des plus effi- 
caces est le risque. 

L'existence d’une valeur mobilière est marquée par les âges 
de la société émettrice : une enfance soumise à des risques nom- 
breux, une adolescence moins dangereuse qui précède la matu- 
rité en général plus calme. Les premières périodes sont celles 
des dividendes capricieux et des variations de cours spectacu- 
laires : elles tentent les personnes qu’anime le goût du risque. 
La troisième période est caractérisée par de plus hauts rende- 
ments et, toutes choses égales, par des cours stables : elles sont 
le fait des personnes soucieuses de « placements de père de 
famille ». 

Les tempéraments des opérateurs peuvent dès lors s'exprimer 
par des choix: vendre des titres désormais bien classés et 
acheter des titres moins connus ou souscrire à l’émission de 
valeurs naissantes ; ou bien encore vendre des titres qui prennent 
une allure spéculative et acheter des titres plus stables. Telles 
sont les options qui s'offrent constamment aux porteurs. 








Il n’est pas jusqu'aux découvertes scientifiques et aux progrès 
techniques qui viennent troubler l'existence d’un secteur indus- 
triel. Des développements spectaculaires sont promis à un groupe 
de valeurs tandis qu’une longue stagnation est prévisible pour 
tel autre. Aussitôt les opérateurs aventureux « sortent » du 
second pour « entrer » dans le premier. Ainsi s’opèrent de vastes 
et silencieux chassés-croisés : les timorés, attentifs à se dérober 
aux périls, s'installent dans des compartiments ciléments, tandis 
que les audacieux échangent des valeurs au destin plus calme 
contre des valeurs appelées à une existence mouvementée. 


Une bourse facilite ces incessants arbitrages : elle permet aux 
opérateurs, suivant leur gré, de s’immobiliser quiètement ou 
dangereusement. Elle offre une division des domaines de risques 
qui permet à chaque caractère de trouver le placement de sa 
convenance. Elle autorise certains à soutenir des industries 
nouvelles et les entreprises de technique récente. 


A l'échelle globale, il est possible d’agir sur le crédit boursier, 
de l’orienter vers tels emplois jugés recommandables et de le 
détourner d'applications tenues pour secondaires ou néfastes. 
L'instrument d'élection du contrôle qualitatif est assurément 
l'inscription à la cote : elle décide du papier qui sera « bour- 


sable ». Nous y avons déjà fait allusion ; nous y reviendrons, paï* 


la suite, plus à loisir. 


Section 3. — LA BOURSE A DES ORGANES FORTEMENT 
DIFFERENCIES 


L'un des traits typiques des marchés boursiers, sur lequel 
nous n’avons pas insisté, résulte d’un comportement majoritaire 
des opérateurs. Il importe, en effet, de rappeler que les achats 
et ventes peuvent être décidés soit par des considérations de ren- 
dement du titre — il s’agit alors d'opérations de placement — 
soit par des considérations de cours, ou plus exactement de diffé- 
rence de cours — il s’agit alors d'opérations de spéculation. 


Sans doute est-on sévère pour elle. Mais un instant de réflexion, 
le scrupuleux Léon Walras nous y convie, écartera tout rigorisme. 
Le maître de Lausanne rappelle opportunément que la spécula- 
tion commerciale se propose l’achat de marchandises en vue d'une 
revente. La spéculation financière en est un cas particulier : elle 
est le fait d'acheter des valeurs mobilières, non dans l'intention de 
les garder, mais de les revendre. Dans l’un et l’autre cas, les 
opérations se soldent par un bénéfice ou par une perte. Il n'y a 
aucune différence substantielle entre elles. Certaines opérations 
portent sur des marchandises qui, il est vrai, disparaissent perpé- 
tuellement par consommation et reparaissent perpétuellement par 
production. D’autres opérations portent sur des titres qu’une capi- 
talisation constamment renouvelée met à la disposition d’une 
épargne constamment reformée. 


Le problème qui s’est posé à tous les pays est précisément de 
savoir comment doivent être organisés ces échanges monétaires 
que sont les achats et les ventes de titres. 


A. — COMMERCE OU ADJUDICATIONS 


Chez certaines nations, il s’agit d'un commerce comme un 
autre. Pour obtenir tel titre en tel nombre, il suffit de s'adresser 
à un commercant spécialisé dans cette valeur — comme on 
requiert les secours de l’épicier pour avoir du sucre et du 
joaillier pour acquérir un diamant. Comme eux, il achète d'une 
main et vend de l’autre ; il a en stock une certaine quantité 
de coupures. Si la demande lui est supérieure, il sait auprès 
de qui il peut obtenir le solde. En dehors de ses propres valeurs, 
il dispose donc de circuits commerciaux, peut-être onéreux mais 
combien efficaces. C’est ainsi que vont les choses à Londres : 
des négociants en titres, les jobbers, fournissent à la demande ; 
pareillement, ils achètent à l'offre, afin de se réapprovisionner. 


Dans d’autres pays, les échanges sont organisés par une 
confrontation générale des demandeurs et des offreurs. Ce sys- 
tème permet l'élimination du jobber. Il est fondé sur une pro- 
position toute classique : le prix issu du débat des acquéreurs 
et des vendeurs est indépendant de leur nombre, dès lors 
que ce nombre est grand et qu’une information totale des phases 
du débat est portée à la connaissance de ceux qui sont affrontés 
et de ceux qui pourraient, le cas échéant, intervenir. C'est, en 
bref, assimiler la rencontre des uns et des autres aux péripéties 
d'un marché de concurrence pure et parfaite. S'il en est bien 
ainsi, au terme d’un procès d’approximations successives apparait 
le prix concurrentiel qui, n'étant le fait d'aucun, s'impose à 
tous. Les pays d'Europe continentale ont marqué leur préfé- 
rence pour ce mécanisme et son produit anonyme. Ils ont animé 
la circulation des valeurs mobilières par le moyen de rencontres 
nombreuses, ouvertes à tous, ainsi qu'en de vastes enchères. 
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Si l’on veut bien nous autoriser cette image, le commerce 
des titres, par le monde, est organisé comme celui des objets 
d'art, soit par négociants spécialisés, soit par adjudications. Cer- 
taines nations préfèrent la première formule, d’autres inclinent 
vers la seconde. Gardons-nous de marquer, pour l'instant, une 
préférence. Ouvrir ce débat serait oiseux tant que n’a pas été 
explicitement défini l'équipement de cet hôtel des ventes où sont 
attribués les titres. Dès lors que l’une des conditions n’est pas 
entièrement satisfaite — grand nombre des opérateurs indé- 
pendants, impliquant absence de coalition, et grand nombre des 
titres, rendant impossibles les accaparements, libre et immédiate 
entrée ou sortie du marché des gens et des titres, information 
parfaite et continue de tous les intéressés présents ou absents — il 
est peu satisfaisant de postuler la supériorité du mécanisme concur- 
rentiel. Qu'il nous suffise d'indiquer ici que les législateurs 
européens ont élevé leurs monuments juridiques sur une fiction : 
l'exact accomplissement des exigences théoriques. 


B. -—— ORGANISATION ET INSTRUMENTS BOURSIERS 


1. Puisque la théorie a ses exigences, il n'est pas hors de 
propos de revenir à Léon Walras (1). Identifiant spéculation 
financière et spéculation commerciale, il imagine la circulation 
des titres sur le modèle de la circulation des marchandises. 


Considérons donc la filière : consommateur, détaillant, gros- 
siste, producteur. Dans l’ordre commercial habituel, une vente 
au consommateur par le détaillant se dénoue ausgomptant. 
Le détaillant, ainsi appelé à servir ses chalands,®#oit être 
constamment approvisionné ; il doit prévoir le moment du renou- 
vellement nécessaire de ses stocks. Or, ce détaillant dispose 
de fonds dans la mesure où il écoule sa marchandise. Pour 
lui, acheter d'avance, c’est acquérir sans argent : il est naturel 
qu'il se couvre à terme par des ordres passés au grossiste. 
Le grossiste, à son tour, s’assurera des produits par des marchés 
à plus long terme : s’il croit à la hausse, il est naturel qu’à 
son tour il se couvre ; s’il entrevoit la baisse, il cherchera à 
vendre d’abord et à acheter plus tard ; il se lancera dans une 
opération à découvert. 


Le commerce des titres pourrait être entrevu dans une pers- 
pective analogue. Pour Walras, les seules transactions qui 
devraient se faire en bourse seraient les ventes d’importants 
paquets, faites à terme, en vue de l'alimentation des détaillants. 
Ainsi le négociant en titres, par le fait même qu'il disposerait 
d'un volant, pourrait en régler l'écoulement suivant le mouve- 
ment de l'épargne et celui de la capitalisation. Il préviendrait 
la baisse ou la hausse suivant que le premier l’emporterait sur 
l’autre ou non; il deviendrait ainsi un régulateur. 


Mais il faut bien souligner que la constitution d’un stock 
important de titres représente, pour la collectivité, une charge 
nouvelle de capital circulant. Seules les opérations à terme 
permettent de ramener le volant à une masse admissible et la 
plus modérée possible. Dans le même ordre d'arguments, et afin 
de compter avec les erreurs de prévision, il faut recevoir l’argu- 
ment correctif — celui des primes — comme un facteur de stabili- 
sation. Ainsi donc, par le nombre et la variété des combinaisons 
boursières, la répartition des épargnes entre les emplois peut-elle 
avoir lieu sans désordre. 


2. Ce schéma fait apparaître des fonctions spécialisées : un 
commerce de détail distingué du commerce de gros. S'agit-il 
d'imagination pure ? Si un exemple de telle organisation existe, 
où le trouver ? Une règle de recherches de François Simiand peut 
nous aider à la découvrir. Ne recommandait-il pas l’étude d’une 
institution dans le moment de son apogée ou, tout au moins, 
dans le lieu de son plus grand développement : ainsi les organes 
apparaissent-ils dans leur pureté la plus parfaite. L'application du 
précepte conduira par la suite à nous référer souvent aux pays 
anglo-saxons. 


Pour le présent, rappelons que le Stock Exchange de New York 
est la plus importante bourse du monde et que son organisation 
intérieure et extérieure s’est parfaitement adaptée aux besoins et 
aux commodités de l’acheteur. Ainsi la différenciation y apparaît 
plus poussée que partout ailleurs. Le commerce des titres y est 
organisé suivant les deux stades du détail et du gros. La ligne 
de séparation est tracée à partir de l'unité de négociation, 
le round lots ou full lots: cent titres pour les actions; très 
exceptionnellement dix pour certaines; mille dollars pour les 
obligations. Les'fractions de cette unité sont les odd lots. 


A la bourse ne sont donc traités que les round lots sous la forme 
d'un commerce : les négociants en gros (dealers, traders et specia- 
lists) fournissent à la demande par unité ou par multiples de 


«) hu Walras, Etudes d'économie politique appliquée, Lausanne et 
Paris, 1898, p. 401. 





cette unité en prélevant sur leur portefeuille les quantités néces- 
saires. Hors bourse, sont vendues — et non pas négociées — les 
quantités fractionnaires, par des commerçants en titres : les 
odd lots dealers. Ils s’alimentent au grand marché par cent 
titres, puis ils les détachent. Ils courent donc le risque de conser- 
ver par devers eux les «rompus ». Leur rémunération est faite 
d'une surcharge des cours à l'achat (1/8 de dollar par action 
pour les marchés actifs, 1/4 pour les marchés qui le sont moins) 
et d'une réduction d'égale valeur à la vente. Ils ne manquent 
pas, lorsque les circonstances s’y prêtent, de constituer un appro- 
visionnement en opérant à découvert. Comme on l'imagine, ces 
dealers doivent disposer de très importants capitaux. Aussi, 
le plus souvent sont-ils constitués en sociétés (odd lots houses). 
Ces maisons sont très nombreuses. Elles ont un intérêt double : 
elles permettent l'accès de petits épargnants à la bourse ; elles 
satisfont, de surcroît, les sociétés émettrices, assurées d’avoir 
ainsi un meilleur classement de leurs titres. 


Sans doute ces détaillants recomposent des lots fractionnaires 
en unités qu'ils négocient. 


Le commerce de gros est assumé par les specialists et, subsi- 
diairement, par les odd lots dealers lorsqu'ils sont parvenus 
à reconstituer des unités à partir d’ensembles fractionnaires. 
Les uns et les autres sont contraints de servir par priorité les 
ordres de la clientèle. C’est après seulement qu’ils peuvent opérer 
pour leur compte et alimenter leur stock. 


Pour n'avoir pas à y revenir, complétons ce tableau en précisant 
qu’au départ de la filière, entre le « consommateur de titres » et 
le détaillant s'interpose un commissionnaire, car le donneur 
d'ordres n’a pas accès à ce club fermé qu'est la bourse. Le 
commission broker est très généralement constitué en partner- 
ship, en société en nom collectif (brokerage house ou commission 
house) ; chacun des associés est commission broker, mais ils 
ne sont pas forcément tous membres du cercle, un seul suffit. 


Les ordres, importants ou minimes, sont recueillis dans tous les 
Etats de la Fédération par de nombreux bureaux ou succursales 
locaux grandement installés. La clientèle est touchée par des 
bulletins hebdomadaires (market letters) où sont consignés les 
événements marquants de la semaine et des pronostics sur la 
tendance générale des cours. Arrêtons-nous ici puisque notre 
présent objet n’est pas une étude approfondie du marché améri- 
cain (1). Mais si nous voulions avancer un exemple de pratiques 
plus opposées à celles de nos agents de change, il serait bien diffi- 
cile d’en fournir un plus radical. 


Section 4. — LA BOURSE A DES ROUAGES COMPLEXES, 
SOLIDAIRES D’AUTRES MARCHES 


Ainsi donc par la voie de la bourse, des vendeurs cèdent leurs 
droits sur des fruits à venir. Des acheteurs s’en emparent à 
condition de disposer d’un pouvoir d'achat suffisant. Pour brève 
qu’elle soit, cette description impose l’idée d’un marché indé- 
pendant. Rien n’est plus inexact : une bourse abrite une multitude 
de marchés, très largement solidaires de marchés qui lui sont 
étrangers. 


A. — PLURALITÉ DE MARCHÉS D'UNE MÊME VALEUR 


Ces très nombreux marchés n’ont en commun qu’un objet de 
même forme : le titre. Ils ont chacun leur physionomie. Ils la 
tiennent sans doute de leur nature (rentes, obligations, actions) 
et de leurs caractéristiques (risque, garanties, service des revenus) 
et plus encore de la réputation de l’émetteur (notoriété, habileté, 
ponctualité) et enfin de la nature de l'exploitation. Ces « mar- 
chandises » si diverses ont chacune leur clientèle distincte, leur 
domaine de diffusion : certaines sont dispersées tandis que d’au- 
tres sont concentrées dans un petit nombre de portefeuilles. 


Mais le trait typique le plus apparent de toute bourse moderne 
est l’importance des marchés à terme qui sont juxtaposés aux 
marchés du comptant. Ces marchés se distinguent par les ins- 
truments d'acquisition des titres. Sans doute n'est-ce pas le lieu 
de rappeler ce qu'ils sont. Indiquons seulement que certaines 
valeurs — les actions de la Compagnie française des pétroles, 
pour prendre un exemple entre cent autres — sont négociées à 
Paris sur onze marchés différents : le marché au comptant, le 
marché à terme ferme (prochaine fin de mois); 9 marchés à 
option (3 échéances : mois courant et chacun des deux mois 

(1) Cette sommaire présentation serait trop incomplète si nous 
ne rapportions l'existence des two dollar brokers, qui sont aussi 
des commissionnaires : ils se substituent aux membres du Stock 
Exchange, spéculateurs ou commission brokers, pour des missions 
intérieures déterminées. 
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suivants ; 3 primes). Chacun de ces marchés, est-il besoin de le 
spécifier, a son cours. Il y a donc 2 cours fermes et 9 cours 
des primes. L'analyse, à laquelle nous procéderons, montre que 
pour des raisons fonctionnelles autant que mécaniques, ils entre- 
tiennent entre eux des relations définies. 


Cette pluralité de marchés, coexistants et liés, entraîne une 
dépendance nécessaire de leurs cours, car des opérations enga- 
gées sur l’un d’eux peuvent se terminer sur un autre. Beaucoup 
d’entre elles se résolvent à quelques jeux d’écritures et au règle- 
ment de différences sans commune mesure avec les sommes en 
jeu. D'autres opérations à terme sont, à la liquidation, dénouées 
par des contrats au comptant. Faut-il rappeler que, pareillement, 
la contrepartie du report, pour le terme suivant, comporte sou- 
vent une vente ou un achat effectué au comptant. En sens 
inverse, le marché à terme reçoit des valeurs effectivement 
livrées pour être reportées et qu’ainsi le marché au comptant 
n’a pas gardées ; elles lui seront restituées lorsque l'acquéreur 
se décidera à les payer. Les compartiments des contrats à option 
ne sont pas non plus isolés des autres. Le jour du terme, les 
opérations se muent en opérations fermes. Ainsi donc tous ces 
cours se confondent en un seul: le cours de compensation. Il 
ne peut donc jamais se produire durablement d’écarts sensibles 
et non motivés par les conditions propres à chaque espèce de 
contrats. S’il en advenait, des arbitrages ne manqueraient pas 
de ramener le cours de l’un à la condition logique de l’autre. 


C'est en se fondant sur ces raisons fonctionnelles que la règle 
de la compagnie des agents de change de Paris ne cote pas des 
différences supérieures à 2 p. 100 entre le cours du comptant 
et le cours du terme. Ainsi est introduite une solidarité méca- 
nique. 

L'infrastructure naturelle, formée par les opérations du comp- 
tant, ést donc chargée d’une superstructure de marchés à terme. 
Cette création, en partie artificielle a le mérite d'apporter indi- 
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rectement une base élargie aux opérations du comptant et, par 
là, une meilleure détermination des prix. Sans cet apport, les 
cours évolueraient d’une manière saccadée, incohérente même. 
Encore faut-il qu’il y ait une intercommunication entre ces mar- 
chés. Un exemple notable de ségrégation quasi absolue est donnée 
par les bukets shops américains qui sont parvenus à traiter un 
chiffre d’affaires considérable sans aucun effet d’assiette sur 
les cours. 


Mais aussitôt se posent de redoutables questions. La mise en 
communication de marchés donne aussi un champ d’action plus 
large à de redoutables fluctuations. Nées sur l’un d’eux, elles 
se propagent sur les autres. Elles naissent plus particulièrement 
sur les marchés à terme. Elles revêtent un effet automatique et 
cumulatif qui est, à bien des égards, à l’origine des grandes crises 
boursières bien des fois décrites. 


B. — INTERDÉPENDANCE DES MARCHÉS FINANCIERS ET MONÉTAIRES 


Une bourse mesure le volume de son crédit par l’épargne et 
autre pouvoir d’achat disponible qui viennent à ellé. Aussi est-il 
très largement conditionné par les autres marchés monétaires 
et financiers. Sur le plan strictement financier, il subit l’immé- 
diate concurrence de son complémentaire, le marché des émis- 
sions ; il est conditionné, dans les opérations à terme, par les 
règles de couverture — qui sont arrêtées par les autorités bour- 
sières ou administratives — et par le taux de report — qui est 
sous l'influence des autorités monétaires. Sur le plan moné- 
taire, il n’est pas indifférent aux variations du taux de l’escompte, 
comme en témoignent de récents exemples étrangers. Qu'il suffise 
au lecteur pressé de jeter un coup d'œil sur le graphique 
suivant, pour apercevoir la liaison étroite qui existe entre les 
variations des taux à court terme et le taux de rendement d’un 
ensemble d'obligations industrielles. 
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Enfin, le montant -global du crédit boursier est affecté par les 
pratiques de l’open market, qui sont à la discrétion de la Banque 
centrale. 


Les bourses devaient connaître et ont subi des interventions 
directes ou indirectes sous les formes les plus communes de la 
politique monétaire. Mais on n'insistera jamais assez sur son 
extrême sensibilité au regard des manipulations qui affectent 
l'unité de compte. L'appel des collectivités émettrices reçoit une 
réponse d’autant plus prompte et plus facile que leurs conditions 
sont mieux assurées contre les risques d'inflation, c’est-à-dire que 
les intérêts servis aux créanciers et les profits distribués aux 
associés seront plus stables en pouvoir d'achat. Les conditions 
qui présideront aux relais en tiendront largement compte. Une 
convenable gestion du crédit exige donc, le cas échéant, une 





réévaluation périodique des contreprestations. Elle va d’elle- 
même avec les valeurs mobilières à revenu variable. Les valeurs 
à revenu fixe posent les délicats problèmes que chacun connait. 
Aussi bien les conditions dictées par la Bourse sont-elles dominées 
par l’état de la « crédulité monétaire ». 


Après ces sommaires développements, il est plus aisé d’entre- 
voir les pièces du mécanisme boursier et de ses prolongements : 
interdépendance très étroite de divers types de marchés techni- 
ques, solidarité plus ou moins lâche avec les marchés de l’argent, 
le marché de l’émission, les marchés des changes et bien d’autres 
encore. Tout cela laisse présumer que rien en cette matière n'est 
simple. Cette complexité apparaîtra mieux encore dans notre 
prochain rapport. Il suffira ici de signaler ce délicat fonctionne- 
ment pour aborder les problèmes d’organisation des marchés. 
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CHAPITRE II 


OBJET D'ACQUISITION ET DE CESSION : 
LES VALEURS MOBILIERES 


A la fin du siècle dernier, les économistes avaient coutume de 
mesurer l’état d'avancement d’une nation à l’importance relative 
des propriétés foncières et de la fortune mobilière. C'était une 
réaction à l’égard des idées reçues avant la Révolution. 

Dans les anciens types d'économie, la richesse par excellence 
est le sol, aussi ses éléments les plus mobiles s’immobilisent-ils 
en se liant à la terre. Mais le propriétaire médiéval se trouve de 
ce fait même borné, tant le fonds terrien est limité et sa posses- 
sion est incapable d’accumulations successives. Par contre, le 
capitaliste contemporain dispose d’une richesse qui peut être 
accrue sans cesse, ses revenus peuvent être transformés prompte- 
ment en capitaux neufs qui n’exigent pas de gestion directe. 

La propriété mobilière a cette autre conséquence de libérer le 
capitaliste de toute sujétion territoriale et de lui accorder l’ubi- 
quité, dans la mesure où il peut transférer ses avoirs, tandis que 
le système médiéval rive au sol le seigneur et le serf. Dans la 
mesure où la fortune représente un pouvoir, il est permis de dire 
qu’en libérant l’homme de telles entraves, il l’a grandie, l’a ren- 
due impersonnelle et plus mobile. 

La possibilité qu'offrent les bourses de transformer rapide- 
ment les titres en argent a achevé cet effet de libération. Elle 
détache complètement la fortune de son support ; elle éloigne 
définitivement le porteur de l'émetteur. Aujourd’hui, le pos- 
sesseur de valeurs mobilières, quand il sait à quelle société il 
est intéressé, ignore, dans la plupart des cas, où sont situées les 
usines dont il est copropriétaire, quels sont leurs dirigeants, 
leur compétence ; il n’est informé de ses bonnes et mauvaises 
fortunes qu’à l’occasion de quelques brusques mouvements de 
cours. 


Section 1. — IMPORTANCE DES VALEURS MOBILIERES 
DANS LES PATRIMOINES 


Au regard de la structure des patrimoines, Camille Supino — 
distinguant la proportion en valeurs des terres, des entreprises 
industrielles et commerciales et des valeurs mobilières — don- 
nait, à la fin du siècle dernier, les proportions suivantes : 


Je VOA RE PTIT 59 : 11: 30. 
Pour la France................. 34 : 20 : 46. 
Pour l’Añgleterre............... 17 : 19: 64. 


D'après MM. Divisia, Dupin et Roy, suivant une méthode ana- 
logue à celle utilisée par Clément Colson, pour 1913, cette suite 
de pourcentages serait 35: 27: 38, en 1954. 

Au regard de la structure des revenus, l'importance des 
valeurs mobilières serait, d’après les mêmes auteurs (chiffres 
en milliards de francs) : 
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Les revenus de la fortune acquise se sont effondrés passant 
de 25,5 à 6,6 p. 100, soit une différence de 18,9 p. 100, tandis 
que les revenus sociaux ont augmentés de 2,8 à 20,3 p. 100, 
soit un accroissement de 17,5 p. 100 : tout se passe donc comme 
si la première catégorie de revenus avait été transférée à la 
seconde. 


Les premiers auteurs nous renseignent sur le type de valeurs 
qui ont donné naissance à ces revenus mobiliers : 


SPONSOR 150 milliards. 
Obligations françaises......... 35 — 
Actions et parts.............. 165 — 
Valeurs étrangères............ 32 — 





Ces quelques chiffres se résument, pour l'essentiel, en deux 
formules mnémotechniques commodes. Pour l’année considérée : 


1° Deux groupes de valeurs mobilières ont contribué à la 
formation des revenus pour une part sensiblement égale : les 
obligations (150 + 35 — 185 milliards), d’une part, et les actions 
(165 + 32 — 197 milliards), d’autre part (les valeurs étrangères 
sont, pour l'essentiel, des actions) ; 


2° Les fonds de l'Etat français et les valeurs à revenu variable 
représentent des masses de revenus sensiblement égales. Il en 
est ainsi aussi des obligations industrielles et des valeurs 
étrangères. 


Section 2. — COMMENT UN TITRE DEVIENT « BOURSABLE » 


L'entrée d’une valeur dans le monde boursier est un moment 
solennel. Elle est prononcée au terme d’une procédure dont la 
sanction est l'inscription à la cote. Dès ce moment, des annales 
consignéront périodiquement les cours du marché. Ainsi 
commence l’histoire publique et écrite du titre. 


À. — PROCÉDURE D'INSCRIPTION À UNE COTE 


En fait, le titre a déjà une préhistoire. La société par actions 
n’a-t-elle pas plusieurs années d'existence ? Dès sa naissance 
a commencé le temps des épreuves et de l’épreuve. Depuis elle 
a grandi ; elle a prospéré. Ses actionnaires — fondateurs, diri- 
geants, banquiers d’affaires — appartiennent encore à un cercle 
étroit : leurs titres restent enserrés dans les porteféuilles, ils 
attendent l’affermissement de l'affaire, c’est-à-dire la certitude 
de dividendes suffisants. Cette période probatoire est l’ère de la 
maturation. Avec les hommes du métier, usons de la langue du 
jardinier, la valeur est plante « en serre » ; elle y est soumise 
à un lent « mûrissement ». Le moment venu, le fruit est cueilli ; 
il est présenté au public, avec l’espoir d’une large diffusion. 


Pour préparer cet appel à l'épargne, les dirigeants de 
l’entreprise sollicitent un collège d’intermédiaires — en France : 
chambre syndicale de la compagnie des agents de change, chambre 
syndicale de l'association des courtiers en valeurs. Leur requête 
est soutenue par un parrain — une banque d’affaires, en général ; 
ce pouvait être autrefois un « banquier en valeurs ». Ainsi 
débutent de longues enquêtes sur la société. Son passé est 
scruté : la régularité de sa naissance est vérifiée ; les incidents 
de son adolescence examinés. Son présent est analysé : l’hono- 
rabilité de ses administrateurs est recherchée ; ses dettes sont 
comptées, la régularité des dividendes actuels constatée. Son 
avenir même est supputé : ici commencent les difficultés. L’inter- 
prétation des données immédiates est aisée, mais combien sont 
difficiles les prévisions des rendements futurs. L'état flaiteur 
du postulant se maintiendra-t-il au fil des ans? Les dirigeants 
peuvent changer ; les procédés vieillir, la clientèle déserter, 
les brevets être obsolètes, les circonstances économiques et 
politiques entraîner des bouleversements profonds. 


Sur quelles garanties de durée se fonder ? Le collège ne peut 
exiger des sûretés matérielles qui conforteraient la situation 
des futurs porteurs, comme le font les banques lors d’une 
émission d'obligations. Il se borne à constater le müûrissement 
naturel du fruit — ik aurait pu être forcé ou frelaté(1) — 
il s'efforce de découvrir ses chances : pourra-t-il longtemps se 
reproduire et se multiplier ? Abandonnons l’analogie facile : les 
enquêteurs déterminent le sérieux de l'affaire, ses risques, son 
aptitude à ménager des profits dans le futur ; ils s’assurent que 
le cours d'introduction proposé n’est pas surfait ; en bref, ils 
apprécient la confiance que le public peut avoir dans la valeur. 
Prononcer l'inscription à la cote, n'est-ce pas endosser leurs 
conclusions, rendre publique cette confiance : c’est recommander 
l’entreprise au crédit d’autrui, lui accorder, au moins, un crédit 
de départ, résultat d’une collaboration patiente de l’entreprise, 
du banquier et des intermédiaires — un instant, substitués au 
public (2). 


Telles sont les conditions nécessaires ; elles ne sont pas suffi- 
santes pour asseoir ce crédit. Il faut encore que le titre soit 
« coursable », qu’un marché se forme et, une fois formé, qu'il 


(1) Au départ de l'affaire, les fondateurs sont incités à pousser 
la production à son maximum en vue de la réalisation d’importants 
profits, générateurs de hauts cours, au mépris des règles de saine 
gestion et de l’avenir. Le but unique est la revente des actions avec 
une importante plus-value. =. 

(2) La cote est indicative d’orientations possibles dans lemploi 
des disponibilités ; elle n’est pas une caution. C’est dire que la 
responsabilité juridique de la chambre syndicale concernée n’est pas 
et ne peut être engagée par lacte d’inscriptiôn. Maïs son crédit 
moral se trouve entièrement engagé. Sa longue procédure ne vise- 
t-elle pas à jouer un rôle de protection de l’épargne ? 
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soit animé. Les exigences sont ici de technique boursière : com- 
ment réagira-le public habituellement intéressé par le comparti- 
ment eoncerné ? L'intérêt porté à la valeur sera-t-il de longue 
durée ? Le nombre des actions disponibles pour les négociations 
est-il assez grand ? Evitera-t-on aux cotes de trop fortes ampli- 
tudes ? 

Au terme de tant de démarches, de calculs, d’anticipations 
favorables, l'inscription est décidée. Le marché naissant avalise, 
en général, le jugement qui lui est ainsi notifié par les autorités 
boursières ; il substitue au crédit intérimaire son propre crédit. 
Cet élément original et essentiel, social puisqu'il est collectif, est 
le crédit boursier. Les cours viennent-ils à monter, le crédit 
accordé à la société s’accroît ; dans l’hypothèse inverse, il s’ame- 
nuise. 

Ce ‘crédit boursier sera-t-il durable. Il lui faut dépasser le 
succès de nouveauté qui accompagne habituellement l'apparition 
des derniers venus. Un banquier, soucieux de l'avenir de ses 
filleules, suit attentivement l’accomplissement de leur destin pour 
que l'aval public des premiers moments soit constamment renou- 
velé (1). Aînsi affermi, le crédit boursier aidera son bénéficiaire 
— c'est là un de ses avantages indirects, mais de grande portée 
pratique — dans deux circonstances importantes de son exis- 
tence : lors des augmentations de son capital social; lors du 
placement de ses emprunts obligataires et de leur cotation. 

Le crédit d’une place boursière se fonde sur l’ensemble des 
crédits propres à chaque titre coté. C’est dire qu’il ne se décrète 
pas. Il est le produit des dispositions collectives des banquiers 
et des porteurs, qui opèrent sur la place. Il est assis, en définitive, 
sur la sûreté des introducteurs, l'habileté des dirigeants des 
entreprises et la puissance de l’épargne destinée à s’y investir. 

Nous serions incomplets en liant ce crédit aux seuls faits 
d'introduction. La confiance inspirée par les intermédiaires dans 
l'exercice quotidien et normal de leurs fonctions est un facteur 
de la puissance d’une bourse : elle est fondée sur leur rectitude 
technique et sur leur honorabilité professionnelle, bien plus que 
sur la.propriété de leur charge et sur leur solvabilité. 

Le crédit d’une bourse est une garantie de prospérité pour une 
place. 


B. —— ARCHITECTURE D’'UNE PLACE BOURSIÈRE, 


Il nous faut revenir sur les examens préalables à toute cotation. 
Ils portent nous l'avons précisé, sur deux ordres de considé- 
rations : — l’un concerne la qualité intrinsèque du titre et ses 
perspectives d'avenir dont l’appréciation est aisée au banquier ; 
— l’autre, vise le comportement futur des épargnants au regard 
du titre. Ici gît une incertitude. Il y a cependant des connaisseurs 
de tel ou tel compartiment de valeurs qui se risquent à prévoir 
les réactions possibles de la clientèle. IL s’agit là d’un don 
comparable à eelui de l'éditeur qui sait dans quels milieux se 
recruteront les lecteurs de ses productions et qui chiffre, souvent 
avec bonheur, La vente de ses livres. 

Dans quelle mesure le « crédit intérimaire » sera-t-il confirmé, 
relayé, par le crédit boursier ? L'introduction a donc ses périls 
quelles que soient les techniques imaginées (syndicat de blocage) 
pour les diminuer. Afin de réduire à néant les responsabilités 
résultant de ce chef, certaines places imposent un nouveau délai 
de maturation. Il ne concerne plus, cette fois, la société emettrice, 
mais le titre lui-même : il subira un mürissement « à l’air libre », 
une acclimatation. Une inscription à la cote d’une bourse latérale 
permettra de suivre le comportement du marché, de prolonger 
l'expérience aussi longtemps que cela sera nécessaire. Si la 
nouvelle épreuve est concluante le titre sera ensuite « évoqué » 
à la cote de la bourse officielle. 

Cette procédure de l’évocation accroît-elle le crédit boursier 
de l'émetteur ? La réponse exigerait une théorie qui manque. A 
première vue, il est permis d'en douter, puisque la valeur est 
saisie avec son marché, sans autre modification pour la clientèle 
que celle venant, le cas échéant, d’une plus grande sûreté des 
transactions matérielles (2). 


(1) M. Poilav a rappelé au Conseil économique quelle a été cette 
action persévérante : « Les banques privées jouaient un rôle d’anima- 
trices à la bourse. On y voyait un endroit réservé aux banques, à la 
«haute banque », comme’ l’on disait. Celle-ci suivait le marché de 
ses valeurs, contrôlait la gestion des entreprises auxquelles elle 
s'intéressait… Les banquiers mettaient leur amour-propre au 
maintien du cours de ces valeurs ét leur orgueil à voir ces affaires 
prospérer. Ce contact a été perdu ». 

« Les déhoires étaient alors plus honorables, ajoutait notre éminent 
collègue. À la période des krachs (Pereire, Union générale) a succédé 
celle des escroqueries (Rochette, Oustric) ». (Bulletin du Conseil écono- 
mique, 14 novembre 1952, page 337.) 

(2).Ces observations demeurent valables pour les titres cotés sur 
un-parquet de province lorsqu'ils sont aussi cotés à Paris. Ici, le gain 
est des plus incertain, indépendamment du développement de noto- 
riété. Le marché, loin de s’élargir, risque, les premiers jours d'intérêt 
passés, de s’évanouir. 


| 
| 
| 
| 
| 





Nous visons là d’évidence la pratique parisienne. Jusqu'en 1942, 
les « banquiers en valeurs » — devenus depuis les « courtiers en 


valeurs > — acclimataient un titre : ils l’inscrivaient à la cote 
de leur bourse, ils en -organisaient le marché, ils assumaient les 
débours -— très importants souvent — de l'opération, et en 


tiraient souvent aussi grands profits. La chambre syndicale des 
agents de change peut décider, au moment de son choix, de 
réserver à ses membres les négociations sur ce titre. Le privilège 
qui leur a été conféré par la loi le veut ainsi. 


La méthode n’est pas particulière à la bourse de Paris. 
D'autres grands marchés se fondent ‘sur un enclos expérimental 
— un marché d’acclimatation — où l’on tente d’accoutumer 
une valeur à un climat nouveau, où l’on examine les réactions 
hostiles ou favorables, indifférentes ou accueillantes du public. 
Ainsi apparaît l’ordonnance architecturale de la scène boursière : 
pour parvenir aux gradins où sont développés les grands dia- 
logues, il faut d’abord passer par le jardin (1). Toute grande 
place financière à ses deux étages : l’un alimente l’autre. Aussi 
le second doit-il veiller à la santé et à l’heureux développement 
du premier. 


Le vrai visage des deux groupes de marché est dès lors 
apparent. Le marché primaire est fréquenté par une clientèle 
chez qui domine le goût du risque. Les initiatives aventureuses 
et les gros profits peuvent l’attirer. C’est assez dire que la sécurité 
du placement — la sécurité de la négociation n'est pas ici en 
cause — n’est pas le facteur décisif du choix. Alors qu'elle est 
dominante chez la plupart des opérateurs du marché secondaire. 

Soyons complets. Il y a aussi une bourse en marge de la 
Bourse, où sont traités les titres qui n’ont droit encore aux 
honneurs d'aucune cote. Les transactions n'y sont pas régulières : 
par leur technique, elles relèvent bien plus des marchés du 
XVII ou du XVIII siècle. A Paris, il se nomme le « marché 
hors cote ». À Bruxelles, ce sont les « ventes publiques ». 


Section 3. — COMPOSITION D'UNE COTE 


L’épargnant disposé à placer ses économies en bourse, a des 
options à exercer entre les multiples lignes de la cote. Son choix 
devrait être guidé à partir des trois règles essentielles — parce 
que tutélaires — : la sélection des risques, la division des risques 
et la limitation des risques. La composition de la cote offre-t-elle 
à l’épargnant tout ce qu'il peut désirer à cet égard. 

Les risques qui guettent le porteur de valeurs mobilières sont 
nombreux. Les cours sont sensibles à la situation propre à l’indus- 
trie concernée, aux faits conjoncturels, aux manipulations moné- 
taires, aux événements politiques. C’est assez dire qu'un porte- 
feuille « bien » composé comportera des valeurs à revenu fixe et 
des valeurs à revenu variable ; leur part respective sera fixée 
d’après les soucis qu'apporte le niveau des prix ou d’après les 
exigences de revenus. Pour les actions, une convenable répar- 
tition sera recherchée entre valeurs sensibles aux variations 
cycliques et valeurs moins dépendantes d'elles. Une distribution 
par domaine géographique sera tentée. Telle est la technique des 
sociétés de placement qui mettent à la portée des plus modestes 
les avantages de la diversification. 

Il ne suffit pas de poser les trois règles. La cote doit en per- 
mettre l'application. C’est dire que ses lignes doivent être 
nombreuses et d'objets variés, sans quoi l’épargnant, soucieux 
d'équilibre, tentera de trouver sur quelque autre place, hors des 
frontières même, ce qui ne lui est pas offert. Or, limitée aux 
valeurs nationales, toute cote a ses manques : la nature a refusé 
l'implantation de tel ou tel type d'industries ; la législation en 
a soustrait d’autres à l'appropriation privée. Pour combler les 
lacunes, les autorités boursières sont contraintes de négocier des 
valeurs étrangères. 

Si l’on songe à la lourdeur nécessaire du mécanisme d’admis- 
sion et à l’extrême difficulté de rayer une valeur déjà admise, 
la cote apparaît comme un produit stable d'une politique de 
longue haleine. Elle résulte pour une large part de la structure 
économique d’une nation, de son orientation politique et de ses 
habitudes sociales. Sans doute l'admission de valeurs étrangères 
permet-elle de redresser tout ce que ces structures, orientations 
et habitudes peuvent receler de déséquilibre, mais il ne peut 
s'agir que de corrections, qui trouvent leurs limites dans la 
dérivation d’un pouvoir d'achat qui profite à des économies 
extérieures. 

Mais pour un groupe d'industries déterminé, pour un « compar- 
timent », la multiplication des valeurs ne peut être indéfinie. 
Le crédit boursier, il ne faut pas l'oublier, est soustendu 
par l'épargne qui vient au marché, celui-ci est limité par celle-là. 


(1) À forcer l’image, cette scène boursière a non seulement son 
côté jardin, mais aussi son côté cour : la cour d’honneur. Elle permet 
l'accès direct des valeurs d’Etat au marché officiel. 
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Les titres des petites sociétés font donc concurrence aux grandes. 
C’est assez dire que les unes usurpent une partie du crédit 
qui doit normalement revenir aux autres. Faute de disposer 
de l’ensemble des facilités qui leur revient, certaines entre- 
prises recherchent et obtiennent la cotation de leurs titres sur 
plusieurs grandes bourses (1). 


C'est assez dire que le crédit boursier d’une entreprise n’est 
pas l'apanage d’une place. Il est fait du crédit de toutes les places 
où ses titres sont négociés. 


CHAPITRE III 


INSTRUMENTS BOURSIERS D'ACQUISITION ET DE CESSION 
DES VALEURS MOBILIERES 


Section 1. — LES CONTRATS D’'ACQUISITION 
A. — LES CONTRATS FERMES 


Il y a deux moyens d'acquérir ou de céder des titres : le contrat 
au comptant et le contrat à terme. 


Le contrat au comptant est le plus simple. Il entraîne l'exé- 
cution immédiate des prestations prévues : livraison du titre et 
paiement du prix. 


Le contrat à terme consiste à fixer immédiatement les condi- 
tions d'exécution du contrat tout en ajournant livraison et 
paiement à une date ultérieure, mais déterminée (2). 


Le vendeur à terme n’a donc pas à livrer tout de suite. 
Aussi lui est-il loisible de vendre à terme ce qu'il ne pos- 
sède pas, d’où l'expression vendre à découvert. Il se trouvera 
seulement, le jour du terme convenu, dans l'obligation d’ache- 
ter les titres en quantité nécessaire. Inversement, l'acheteur 
à terme n’a pas à régler immédiatement, il n’est donc pas 
nécessaire qu'il ait les disponibilités monétaires; le jour du 
terme, il vendra ses titres pour se procurer de l'argent. En 
fait, comme nous le verrons, les règles de place ou la régle- 
mentation administrative prévoient que l'opérateur doit cons- 
tituer des provisions, en argent ou en titres, auprès de l’agent 
de change, en garantie de soldes négatifs toujours possibles. 


Il y a trois manières de dénouer l'opération : l'exécution, 
la liquidation et le report. Elles sont d’ailleurs, dans la pratique, 
de très inégale importance. 


L'exécution du marché permet à l'acheteur, le jour de 
l'échéance, de lever les titres, c’est-à-dire d’en prendre livrai- 
son contre paiement, tandis que le vendeur livre les titres 
et encaisse le prix. Comparée à l'opération au comptant, elle 
s'en distingue seulement par la date de la conclusion qui est 
différente de la date de l'exécution. L’acquisition n’est, en 
somme, qu’une opération au comptant différée. 


La liquidation suppose qu'entre la date de la conclusion et 
jusques et y compris la date de l'exécution, un ou plusieurs 
autres contrats à terme ont été conclus sur la même valeur, 
mais en sens inverse. L'acheteur à terme a donc revendu 
à terme les mêmes titres. Si les termes coïncident — ce que 
nous supposerons — une compensation s'établit: il n'a pas 
à livrer de coupures. Comme les cours ont varié dans l'inter- 
valle du temps où les ordres ont été donnés, il a une diffé- 
rence à recevoir (ou à verser) si le prix des titres a haussé (ou a 
baissé). 

Le report permet à l'opérateur de prolonger le contrat au-delà 
de l'échéance. Mais il n'y a pas pour autant simple recul de 
celle-ci. I1 y a liquidation suivie automatiquement d’une nou- 
velle opération à terme, après information du client. Ce détour 
est nécessaire : en cas de hausse ou de baisse prolongée, les 
différences à régler pourraient devenir très importantes ; aussi, 
dûment informé, l'opérateur prend sa décision en connaissance 
de cause. Si donc il demande la reconduction, il y a liquida- 
tion sur la base des variations de cours survenues, avec décompte 
de bénéfice ou perte. 


Mais pour autant, le vendeur — nous supposons que l'opé- 
ration initiale est un achat à terme — disparaît. La conti- 
nuation exige donc que lui soit substitué un tiers, disposant 
de fonds, qui achète, le jour même de l’échéance, le nombre 
voulu de titres au comptant, prend livraison et, simultanément, 


(1) L’ambition n’est pas un motif suffisant pour expliquer ce 
souci des plus grandes entreprises. Car laccès à la classe inter- 
nationale comporte de très lourdes sujétions administratives et 
fiscales, sans compter les difficultés supplémentaires liées aux dif- 
férences de psychologie et d’usages des marchés étrangers. 

(2) Le contrat à terme ne doit pas être confondu avec un contrat 
à crédit. Avec ce dernier, l’objet vendu est immédiatement livré, seul 
le paiement est différé. 














les vend à terme; ce faisant, il se substitue au premier ven- 
deur disparu. La rémunération du service rendu par ee tiers 
intervenant vient de la différence entre le cours de son achat 
au comptant et le cours de revente du terme (qui, par hypo- 
thèse, est plus élevé, sans quoi le report n'aurait pas lieu d'être 
envisagé). 


B. —— LES CONTRATS A OPTION 


Afin de limiter ses risques, le spéculateur se sert d’un pro- 
cédé ingénieux. Moyennant le paiement d’une certaine somme, 
il se réserve le droit de renoncer à l'opération au moment 
du terme. Ainsi le détenteur du titre, s’il vend à prime, a 
l'avantage de réaliser un cours supérieur à celui du moment, 
ou bien, si la prime lui est abandonnée, le prix d’achat de 
son titre est diminué d'autant. La double prime, c’est-à-dire 
le versement d’une somme plus élevée, le spéculateur a le 
droit de livrer ou de demander livraison des titres. 

Le jour qui précède la liquidation, l'opérateur opte donc 
entre l'alternative de lever ou livrer ou d'abandonner la prime 
convenue, est le jour de la réponse des primes. En réalité, 
cette réponse va d'elle-même : l'acheteur lève ou abandonne 
selon que la baisse — dans l’hypothèse de la baisse —— est 
inférieure ou supérieure au montant de la prime; le ven- 
deur livre ou abandonne selon que la hausse — dans l’hypo- 
thèse de la hausse — est inférieure ou supérieure à ce même 
chiffre. En cas d'égalité, la prime est réputée abandonnée si 
l'opérateur reste muet. Toujours est-il qu’au lendemain de la 


réponse des primes, les primes non abandonnées sont devenues du 
ferme. 


Section 2. — LES DIFFERENTS TYPES 
DE MARCHES DE BOURSE 


Les valeurs mobilières peuvent être acquises ou cédées dans des 
conditions assez différentes : 


1. Les cessions directes sont des transactions de gré à gré 
entre porteurs, sans recours à aucun formalisme et, en par- 
ticulier, sans recours à un courtier ou à un commissionnaire ; 


2. Les cessions au « marché hors cote » sont des transactions 
de gré à gré faites hors bourse, mais en présence d’un courtier 
ou d’un commissionnaire. Les opérations des deux premiers 
types sont nouées, en règle générale, au moyen de contrats au 
comptant ; 

3. Les négociations au marché au comptant et, 


4. Les négociations au marché à terme. Les opérations des 
deux derniers types sont toujours menées en bourse — elles sont 
négociations et non transactions. — Les commissionnaires, avec 
le développement de leur trafic, ont perdu très tôt l’habitude de 
stipuler, point par point, les dispositions des contrats. Ils se 
réfèrent à des clauses stéréotypées. Ces règles de place se pro- 
posent une double fin. Certaines limitations apportées à la 
liberté de contracter sont destinées à accroître la rapidité des 
négociations. D’autres visent à faciliter leur bonne fin. Elles sont 
quelquefois destinées à écarter les petites bourses qui pourraient 
être attirées par la séduction du jeu. Elles dérivent toutes d’un 
système qui s'est développé à Amsterdam au cours du xvrr° siè- 
cle. Il a été, depuis, constamment affiné jusqu’à atteindre un 
remarquable perfectionnement dans les détails. Aussi tous les 


contractants sont-ils contraints de s’y soumettre, sans dérogation 
possible. 


A. — PRATIQUE ET USAGE COMPARÉS DES MARCHÉS AU COMPTANT 
ET DES MARCHÉS A TERME 


Les marchés au comptant et les marchés à terme sont plus 
ou moins dangereux. Aussi le droit et les réglementations qui 


leur sont applicables présentent-ils des entraves plus ou moins 
lourdes. 


1. Les marchés au comptant jouissent du maximum de liberté. 
Le vendeur est tenu de livrer les titres immédiatement, en prin- 
cipe. En fait, les règlements de bourse prévoient des délais 
courts : l’article 40 ter du règlement de la chambre syndicale des 
agents de change prévoit la livraison avant la treizième séance 
suivant la vente d’un titre au porteur. Afin d’écarter tout risque 
de non livraison, le commissionnaire se fait remettre par le don- 
neur d'ordre, avant la négociation, l'effet à céder ou les fonds 
destinés à couvrir l'opération. 


2. Les marchés à terme sont plus strictement réglementés : 

1° Ils ne concernent qu’un nombre limité de valeurs, inscrites 
à une cote spéciale : la cote du terme ; 

2° Les transactions portent sur un nombre minimum (à Paris, 
25 actions ou obligations et 50.000 F de nominal pour les fonds 
d'Etat) ou sur un multiple de ce minimum. Ce minimum est des- 
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tiné à éloigner les petits et inhabiles opérateurs pour lesquels 
ce marché serait trop dangereux. L'obligation de traiter par mul- 
tiple est destinée à faciliter le règlement des comptes ; 

3° Les contrats sont conclus, pour la commodité, à des échéan:- 
ces fixes, identiques pour tous. Elles s’échelonnent de mois en 
mois au parquet comme à la coulisse ; 

4° En garantie du paiement des différences qui peuvent être 
importantes, la négociation est précédée de la constitution d’une 
couverture soit en espèces, soit en valeurs, et même de complé- 
ments de couverture, en cas de reports successifs. Tandis que les 
trois premières conditions résultent des règles professionnelles, la 
quatrième vient d'une disposition législative. Le taux de la cou- 
verture, dans la mesure où elle facilite (ou freine) les reports, 
règle le recours au crédit à court terme ; dans cette mesure, il est 
un instrument de la politique monétaire ; 

5° La liquidation s'opère pour chaque valeur d’après un cours 
fictif, un cours ad hoc, fixé par les autorités boursières lors de 
l'échéance commune. 

La liquidation s'opère successivement à trois échelons : apure- 
ment des engagements entre l'intermédiaire et son client ; règle- 
ment des engagements entre intermédiaires ; compensation géné- 
rale par les soins de l’organisme syndical : 

a) Liquidation entre intermédiaire et client : elle est opérée 
par valeurs et par différence. Il y a d’abord, pour une même 
valeur, compensation des titres achetés et vendus et établissement 
du solde à livrer ou à lever par l'opérateur. Corrélativement, il 
y à rapprochement des différences et dégagement d’un solde 
créditeur ou débiteur à régler en espèces. 

b) Liquidation entre intermédiaires : elle est effectuée égale- 
ment par valeurs et différences. Les compensations par valeurs 
et par sommes s’opèrent distinctement dans des conditions ana- 
logues, en deux temps. Ainsi : 


— les achats et les ventes d’une même valeur effectués par 
un intermédiaire avec chacun des autres intermédiaires pris indi- 
viduellement, d’où des soldes individuels de titres dont il est cré- 
diteur ou débiteur vis-à-vis de ses collègues ; 

— le rapprochement de tous les soldes individuels permet de 
dégager le solde global de chaque valeur, dont il est créditeur ou 
débiteur vis-à-vis de l’ensemble des autres. 


c) L'organe syndical intervient alors. Il joue le rôle de chambre 
de compensation : il devient créancier des intermédiaires pour 
celles des valeurs qui sont affectées d’un solde global créditeur ; 
il devient débiteur des intermédiaires pour ces mêmes valeurs 
affectées d’un solde débiteur. 


B. —— LE REPORT 


Le jour de la liquidation, il y a en présence deux catégories 
d'acheteurs et deux catégories de vendeurs. Il y a, en effet, des 
acheteurs prêts à lever, d’une part, et des acheteurs qui veulent 
différer la conclusion de l'opération parce qu'ils ne disposent 
pas d’argent ou parce qu’ils supputent une hausse prochaine 
d'autre part. Il y a aussi des vendeurs prêts à livrer et des 
vendeurs qui, faute de titres ou croyant à la baisse, veulent 
poursuivre l'opération. Comme, pour une même valeur, le mon- 
tant total des achats de titres est égal au montant total des 
ventes, si donc les achats sans argent sont plus importants que 
les ventes sans titres, les ventes avec titres sont, par contre, 
plus importantes que les achats avec argent. Au total, il y aura 
des acheteurs sans argent qui ont des titres à lever dans une 
première hypothèse. Au contraire, s’il y a des ventes sans 
titres plus considérables que les achats sans argent, les achats 
avec argent se trouvent être plus considérables que les ventes 
avec titres. Au total, il y aura des vendeurs sans titres qui ont 
des titres à livrer dans une seconde hypothèse. La possibilité 
de l’une ou l’autre des deux éventualités donne naissance au 
report ou au déport. 

Nous n'’entrerons pas dans les détails pratiques qui nous 
conduiraient trop loin. Une abondante littérature renseignera 
le lecteur curieux de cette technique. 


Section 3. — L'UTILISATION DES INSTRUMENTS 
PLACEMENTS, SPECULATIONS ET JEUX 


A. — PLACEMENTS ET SPÉCULATIONS 


Très généralement sont distinguées deux classes d'opérateurs 
en bourse : le « placeur » et le spéculateur. 

Le pur placeur est animé, dans ses achats de valeurs, par le 
seul souci de l'intérêt, s’il s’agit d’une obligation, ou du divi- 
dende, s’il s’agit d’une action. Il conserve ses titres en porte- 
feuille aussi longtemps qu'il forme des anticipations favo- 
rables quant au taux de rendement ; il arbitre telle action 
contre telle autre dès qu'il estime pouvoir obtenir, à égalité 
de risque, un rendement supérieur. Comme ce genre de calcul 





est assez délicat sinon très difficile, le placeur isolé conserve 
généralement ses valeurs longtemps. Le pur spéculateur est 
déterminé par les seules différences de cours. Il se défait de 
ses titres aussitôt atteint le but qu'il s’est assigné. Son porte- 
feuille est en perpétuel mouvement. Il va sans dire qu’il s’agit 
de types théoriques. Dans la réalité, tout acheteur est un 
hybride : placeur, pour une part, et spéculateur, pour une autre. 


Ces définitions permettent de faire bon marché de l’assimi- 
lation issue sans doute du vocabulaire, entre spéculation et 
prévision. Est-il nécessaire de rappeler que toutes les opéra- 
tions de bourse, en dehors de celles qui sont commandées par 
des soucis d’immédiate nécessité, appellent une prévision. Le 
placement en titres le plus classique n’implique-t-il pas une idée, 
même implicite, sur les revenus qu’il produira. L'opérateur en 
bourse doit constamment former des prévisions : l’un voit l’ave- 
nir sous l’aspect des futurs coupons, l’autre cherche à percer 
le secret des lendemains sous l'aspect des variations de cours. 
Ils n’attendent pas que le bilan de l’exercice soit établi ou que 
le dividende soit arrêté pour prendre position. Ne suppose:t-il 
pas que le taux de rendement sera au moins aussi élevé que 
celui des autres valeurs cotées, Sans quoi, à égalité de risques, 
le porteur ne manquera pas de s’en défaire pour acquérir une 
valeur plus intéressante. D'ailleurs, sur un marché concur- 
rentiel, les écarts de taux d'intérêt des obligations sérieuses sont 
théoriquement très faibles et inférieurs aux points d’entrée et 
de sortie, impliqués par les courtages et l'impôt de bourse. Aussi 
a contrario est-il très généralement admis que les opérations 
sur les actions présentent un caractère plus spéculatif. Mais il 
ne peut s’agir que d’une classification très grossière, car les 
obligations les plus sérieuses peuvent elles-même donner lieu 
à des écarts non négligeables ; il suffit de quelques bruits sur 
une suspension du paiement des intérêts. 


Plus arbitraire encore est la distinction que certains entendent 
établir entre placement et spéculation à partir des instruments 
d'acquisition : contrat au comptant et contrat à terme. Les 
exemples classiques de New York et de Londres peuvent être 
ici évoqués. Toutes les opérations pratiquées à Wall Street sont 
nouées au comptant ; il n’y a pas de cotation à terme, alors 
que ses marchés sont les plus spéculatifs du globe. Inversement, 
dans la capitale britannique, il n’est de cotation qu’à terme 
alors que l’activité de pur placement y a une part importante. 


La distinction entre placement et spéculation est une question 
de fait. Elle ne s'établit pas par l'intention qui a présidé à 
l’achat car, décidé par des considérations de placement, il peut 
se résoudre en une vente spéculative. Elle doit donc être entrevue 
au moment du dénouement de l'opération, suivant que son 
auteur réalise un arbitrage commandé par un avantage de ren- 
dement ou qu'il se décide par une différence de cours. D’ailleurs, 
une opération isolée n'est guère intéressante pour notre objet. 
Il importe de l’analyser en la situant dans un ensemble plus 
vaste ; elle est ainsi soumise à la recherche statistique. Elle sera 
tentée dans la troisième partie de ce rapport. 


B.— SPÉCULATIONS ET JEUX 


La distinction entre la spéculation et le jeu est plus fuyante 
encore. De nombreux économistes ne la reconnaissent pas. Ceux 
qui entendent établir une frontière entre l’une et l’autre se 
rapportent aux motivations qui ont déterminé l'opération bour- 
sière. D’après ces auteurs, le spéculateur raisonne son action ; 
il étudie les comptes de la société émettrice ; par une analyse 
« prospective », il suppute ses bénéfices, puis les dividendes ; 
il forme quelques anticipations sur les variations probables de 
cours pour enfin décider un achat ou une vente au moyen de 
l'instrument le plus approprié à la situation. Le joueur va en 
aveugle : il a confiance dans « son étoile »; il suit un spécu- 
lateur réputé pour sa chance ; il se détermine quelquefois même 
à partir de quelque artifice de chiromancie. Ce sont habituel- 
lement, hélas, des personnes de condition modeste, tenaillées par 
le démon des émotions faciles qu'elles retrouvent aussi bien à 
la loterie qu'au pari mutuel. Si la privation de toute base de 
prévision est le critère du jeu, il faut bien admettre que la 
quasi totalité des intervenants sur les marchés à terme sont des 
joueurs. 


En vérité, si l’on veut bien dépasser l'opinion professée sur 
les jeux de pur hasard et autres loteries, il sera permis de 
rappeler que toute spéculation est présente dès qu’il y a un 
stock à considérer, dès qu’il y a une stratégie à arrêter, une 
gestion optimum à poursuivre. À ce titre, la très sérieuse et dif- 
ficile théorie des jeux domine désormais toute l’activité écono- 
mique par le biais des coalitions, des alliances et des ententes. 
Ainsi chemine-t-on vers une distinction fondée sur un critère 
théorique autant que sociologique. Certains auteurs constatent 
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que certains titulaires de petits revenus demandent à la bourse 
un rapide enrichissement. Abandonnant tout souci de prudence, 
ils risquent des sommes très élevées au regard de leur avoir. 
Ils misent sur une opération — autant dire un coup de dés — 
les épargnes de plusieurs mois, quelquefois toute leur fortune. 
Ainsi le jeu <comporterait-il un élément d’audace aventureuse, 
le dépassement d’un seuil qui résulterait d’une division des 
risques se rattachant à la notion de plein, bien connue des 
actuaires (1). 


C. — LES « BUCKET SHOPS » 


Si donc les avis peuvent diverger, l’opinion est unanime sur 
une efflorescence pathologique du marché financier américain 
où le jeu apparaît à l’état presque pur. Aussi bien nous paraît-il 
expédient de consacrer quelques lignes aux bucket shops. Maisons 
de jeux, leurs tenanciers organisent des paris sur les fluctua- 
tions boursières les plus prochaines, telles qu’elles seront révélées 
par les cotations de Wall Street. Ils sont partis aux paris, c’est 
dire qu'ils ont des positions contraires à celles de leurs clients. 


De grandes salles sont équipées de tableaux ; y sont portés les 
cours téléphonés ou télégraphiés par des informateurs privés 
car le Stock Exchange leur refuse le fil direct du ticker. A leur 
entrée, les joueurs versent une couverture. Ils prennent position. 
Le cours d’achat qui leur sera décompté sera celui de la plus 
prochaine bourse. Lorsqu'ils passeront l’ordre de vente, ils seront 
crédités dans des conditions analogues ; compte tenu de la cou- 
verture, il y aura règlement. Quoi qu'en pensent les clients, 
leurs ordres ne sont. en général, pas exécutés, tout se borne à 
payer ou à recevoir des différences. 


Ces bucket shops sont les bookmakers de la bourse. En dehors 
de l'attrait du jeu, ces officines présentent aux yeux de leur 
public des avantages d'économie : pas ou peu de courtage à 
payer. Par contre, les tenanciers gagnent sur tous les postes : 
décompte de l'intérêt pour les avances que sont censées faire 
les banques ; cours comptés au plus haut à l’achat et au plus 
bas à la vente, dans les opérations faites par correspondance : 
pas de frais de commis en bourse. Pour le principal, la pratique 
du bucketing expose le tenancier à des pertes spéculatives, si 
les joueurs sont en majorité dans la ligne de la tendance. En fait, 
ces maisons sont fréquentées par des gens aux revenus modestes 
et à la fortune plus mince encore. Inhabiles aux opérations à la 
baisse, leurs habitués prennent surtout des positions à la hausse. 
Les périodes de dépression sont celles des bonnes affaires pour 
ces shops. Dans les moments de prospérité, elles sont contraintes 
de fermer : elles ne peuvent s'enrichir que par les pertes de 
leurs clients. La crise de l’été 1921 a dévoilé les procédés qui 
causèrent la ruine d’une très nembreuse clientèle. Le législateur 
est intervenu ; par le Martin Act. l'Etat de New York donne au 
procureur général le droit d'enquêter et de poursuivre les tenan- 
ciers. Il en subsistait encore aux environs de 1930 


CHAPITRE IV 
LES AUTEURS DES MOUVEMENTS BOURSIERS 


Avant de donner l’ordre de bourse, son auteur se détermine 
par des considérations aussi variées que les circonstances qui 
l'ont fait naître. Le plus souvent, il se rapporte à une personne 
« bien renseignée » ou « habituellement informée », incapable 
qu'il est de raisonner le moindre problème économique. Le lecteur 
d'un journal financier appartient déjà à une catégorie plus 
élevée. Raisonner un bilan sans l’aide d’un conseiller est moins 
fréquent encore. Ainsi s'établit une hiérarchie dans l’habileté et 
la curiosité. 

Il faut bien avouer que l'élite n’est guère servie par les sociétés 
émettrices dans la divulgation de l'information économique qui 
les concerne. Si rares que soient les curieux, les opérateurs, 
contraints de prévoir, devraient pouvoir former leur jugement 
d'après des renseignements clairs et dignes de foi. La coutume 
présente ne permet guère un jugement objectif, aussi l’art de la 
prévision se révèle-t-il particulièrement ingrat. 


(1) Si, dans un portefeuille, les capitalisations de chaque valeur 
mobilière sont par trop disparates, la compensation des écarts se 
réalise imparfaitement. Cette circonstance interdit au spéculateur 
la prise en charge des risques portant sur des opérations dépassant 
une certaine limite, le plein. Pour ceux de nos collègues qui vou- 
draient approfondir ce point, nous renvoyons aux beaux travaux 
de J. Dubourdieu, Théorie mathématique des assurances, 1, Théorie 
du risque dans les assurances de répartition, Paris, 1952. 

Il serait fort intéressant de reprendre un exposé des opérations 
à option à partir de la théorie des assurances où la prime pourrait 
être considérée précisément comme une prime d’assurance. 








Section 1. — LA PREVISION ET LE SECRET DES AFFAIRES 


L'ignorance de l'actionnaire résulte de son absentéisme aux 
assemblées générales et d’une certaine conception du secret des 
affaires. Il y est petit à petit corrigé aux Etats-Unis, notamment 
par la multiplication des public relations. Les dirigeants s’effor- 
cent d'informer le public sur les productions de l’entreprise, les 
nouveautés à en attendre, les efforts de rationalisation tentés, 
les nouvelles implantations. Mais parallèlement se développe un 
art de présentation; il tend uniformément à entretenir ces 
relations suivant un mode agréable, et à les soutenir par des pro- 
pos flatteurs. Dès lors la sélection — elle est le choix entre les 
lignes de la cote — suppose une faculté d'analyse — sinon un 
appareil d'analyse — qui devient affaire de « spécialistes ». Faute 
de pouvoir entreprendre recherches, comparaisons, calculs, gra- 
phiques, l’épargnant s’écarte de la bourse, accroît sa thésauri- 
sation, pour se réfugier enfin dans la seule impasse qui s'offre 
à lui : les dépenses irrationnelles, le laissant, en définitive, dans 
un état d’insatisfaction et d'incertitude contraire à l’esprit d’éco- 
nomie qui a présidé à l’acte initial d'épargne. Au cours de l’année 
dernière devant les hauts cours, les porteurs ont cédé en bourse 
— en fait, aux fonds communs étrangers — une part des plus 
solides et des plus sérieuses valeurs qu’ils possédaient. Ils demeur- 
rent depuis lors devant le choix impossible entre une quantité 
de valeurs de qualité, sans doute, mais de moindre notoriété. 
L'insuffisante information rend étroits les marchés. 


A. — LES INFORMATIONS SONT INSUFFISANTES ET TROP ESPACÉES 


L'actionnaire, en sa qualité d’associé, devrait avoir connais- 
sance non seulement du chiffre d’affaires annuel de la société, 
mais encore des frais généraux par grandes catégories, des pro- 
ductions réalisées ; de l’évolution des procédés et de celle des 
débouchés. Cela revient à révoquer une certaine discrétion qui 
n’est plus de mise. 


Au regard de la composition des portefeuilles de participation, 
un grand progrès vient d’être réalisé, puisque la publication 
annuelle des quantités des titres possédés par une société est 
désormais obligatoire. Ainsi l’actionnaire peut-il désormais suivre 
le développement de ces participations, leur orientation. Il s’en 
suit un calcul possible de certaines valeurs liquidatives et un 
contrôle du niveau des cours en Bourse. 

Sans doute le strict minimum est la publication annuelle, mais 
il ne devrait pas être impossible d’avoir des informations plus 
fréquentes, trimestrielles par la voie de la presse financière. 


Au cours de ces années dernières, calquant leur comportement 
sur celui des grandes entreprises d’outre-Atlantique, des sociétés 
ont pris l'initiative de donner à leurs actionnaires des infor- 
mations de plus en plus détaillées sur la marche de la société, 
la situant dans le cadre de la branche d’activité, puis dans le 
cadre national. Pour certaines, ce sont des publications d’une 
richesse statistique qu’accompagne une illustration graphique bien 
faite pour retenir l'attention des esprits les moins avertis des 
problèmes industriels. Ce sont là encore des exceptions. 


A cet égard, il n’est pas inutile de rappeler l’abstention des 
grands investisseurs américains au cours des dix-huit derniers 
mois. Tandis que leurs conseils n’ont pas hésité à placer partie 
de leurs avoirs propres en France, ils n’ont pas cru pouvoir enga- 
ger les économies de leur clientèle, tant les informations qui sont 
données leur paraissent insuffisantes. Aussi la part des fonds 
transférés en Europe a-t-elle bénéficié à d’autres nations et, en 
particulier, à l'Allemagne. 


La presse financière comble, à cet égard, un vide important. 
Elle publie des études sur telle ou telle société cotée en Bourse 
Certaines de ces monographies sont remarquables, si l’on imagine 
les difficultés rencontrées par leurs auteurs, tant la quête des 
informations est difficile. Qu'il s’agisse d’eux ou qu’il s'agisse des 
services d'études des grandes banques, l’analyse d’une situation 
relève de l’art du détective qui a d’abord à glaner les éléments 
de détails (enregistrement de tommandes importantes, mise en 
route de procédés nouveaux, conclusion d’accords, prise de 
contrôle), pour ensuite s'élever à quelques diagnostics. 


Il va sans dire que le concours de ces détectives économiques 
est onéreux, très onéreux même. S'assurer leur collaboration est 
à la portée d’un petit nombre. Autant dire que l'intervention 
en Bourse est liée, pour le commun des opérateurs, au « tuyau ». 
Sa collecte est au mieux affaire de hasard, de relations. De tels 
usages sont loin de favoriser un comportement raisonnable des 
acheteurs et des vendeurs ; ils garantissent aux heureux informés 
— quand ils disposent d'informations sérieuses —— une véritable 
« rente boursière » qu’annulent, il est vrai, tant de bruits infondés. 
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Le rôle du marché est de dégager un cours qui mesure une 
opinion raisonnable sur les bénéfices des prochains exercices 
et sur les chances d'expansion d’une société. Or, le public boursier 
dispose de loin en loin d'informations. Autant dire que les cours 
sont sujets à des variations brusques, provoquées par des infor- 
mations souvent controuvées, quelquefois exactes aussi (1). 


Le rôle des institutions est de mettre chacun sur un pied 
d'égalité sur le marché. L'existence d’une « rente d’information » 
est de nature à fausser le jeu de la concurrence, à favoriser la 
spéculation (2) et à conduire à l’agiotage. 


B. — CONSOLIDATION COMPTABLE ; CONSOLIDATION FISCALE 

La multiplication des groupes de sociétés est, sans doute, 
l'un des traits typiques de l’évolution industrielle et financière 
de ce dernier demi-siècle. Or, sans énumérer les formes et 
sans entrer dans les détails que la variété des situations multi- 
plient à l'infini, chaque affaire d’un groupe, en France, demeure 
pour l’actionnaire comme autant d’affaires distinctes. Une société 
peut présenter des comptes très brillants alors que le jeu de 
ses participations lui ménage un état catastrophique. C’est assez 
dire que l'évaluation du prix théorique d’une valeur exige que 
soient appréhendés par le calculateur en même temps les 
comptes de la société mère et les comptes de ses filiales. 
C'est à ce prix seulement que l'actionnaire d’une société holding 
par exemple, aura une vue d'ensemble des intérêts directs et 
indirects auxquels il participe ; ainsi connaîtra-t-il, en même 
temps que les éléments actifs, les dettes et engagements ; ainsi 
dégagera-t-il une appréciation sur la rentabilité de l’organisation 
tout entière et sur le caractère raisonnable des cours boursiers. 


La consolidation comptable est la technique de présentation 
des écritures qui permet d’avoir cette appréhension générale. 
Elle conduit à la confection de bilans consolidés : elle est cou- 
rante dans les pays saxons, dans un but de protection et d’infor- 
mation de l'actionnaire. Est-ce à dire qu’elle ne soit pas pra- 
tiquée chez nous ? Les banques d’affaires et les établissements 
financiers, au moment où ils accordent des crédits « consor- 
tiaux », établissent, pour leur usage, de telles situations ; mais 
ils ne peuvent y parvenir qu'aux prix de recoupements le plus 
souvent hypothétiques ou d'enquêtes longues et onéreuses. Tant 
d'efforts déployés par de futurs créanciers ne profitent pas, 
pour autant, à l’actionnaire, actuel participant, qui peut, même 
attentif et averti, croire à une situation prospère alors qu'elle 
est alourdie par quelque « boulet », menaçant gravement la 
marche de l’ « entraîneur ». 


Le but que se proposent les comptables dans une consolidation 
est la réunion des bilans d'entreprises, société mère et sociétés 
filiales, juridiquement distinctes, mais placées sous un contrôle 
commun, afin de parvenir à dégager situation et résultats de 
l’ensemble des entreprises ainsi contrôlées, comme si elles ne 
constituaient qu’une seule réalité juridique. 


Les moyens d'une telle pratique s’obtiennent en dégageant 
les intérêts qu'actionnaires ou associés de la société mère pos- 
sèdent indirectement dans les filiales par le jeu des partici- 
pations et en éliminant les opérations entre sociétés du groupe. 
Il ne s’agit donc pas d’une simple juxtaposition de documents 
comptables déjà publiés. Le bilan consolidé ne se substitue pas 
aux bilans des sociétés du groupe ; il leur est complémentaire. 

Il suit de ces remarques préliminaires que l'information de 
l'actionnaire exige la publication conjointe du bilan et des 
comptes de résultats de la société mère, du bilan et des comptes 





(1) M. Pierre Vigreux, que nous aimons à citer, rapporte le cas 
suivant (qui n’a rien d’exceptionnel, ajoutons-le) : « Vers la fin jan- 
vier 1951, l’action d’une société cotait encore moins de 1.000 francs. 
Or, six semaines plus tard, à l’assemblée, le conseil allait proposer la 
répartition d’un dividende de 160 francs et l’élévation du nominal des 
actions par incorporation au capital d’une partie des bénéfices de 
1950. Peut-on dire, dans ces conditions, que les cours cotés en 
Bourse fin janvier, un mois après la clôture de l’exercice précédent, 
avaient le moindrement un caractère rationnel ? Que la capitalisation 
de quelques 70 millions de francs que ces cours assignaient à 
l'affaire était en rapport avec la productivité de l’entreprise, pro- 
ductivité mesurée par le bénéfice net de 46 millions de francs 
réalisé durant l’exercice écoulé ? En rapport avec l'actif social, 
qui comprenait, entre autres éléments le bénéfice net alors dans les 
caisses de la société ? » (Les droits des actionnaires dans les sociétés 
anonymes, Paris, 1953, p. 47). 

(2) Le même auteur n’ajoute-t-il pas, au sujet du cas cité dans 
la précédente note : « Que penser de la situation d’un actionnaire 
de la société, possesseur de longue date de ses titres peut-être qui, 
ayant des besoins de trésorerie et ainsi insuffisamment renseigné 
sur la situation réelle. aura vendu ses actions peu de temps 
avant la publication de ces informations qui devaient avoir une 
incidence aussi profonde sur les cours en Bourse Que dire, en 
sens contraire de ces acheteurs heureux. » (loc. cit., p. 48). 








de résultats de chacune des sociétés filiales et enfin du bilan 
et des comptes de résultats consolidés de l’ensemble des sociétés 
du groupe. 


Ces considérations ne prêtent guère à discussions. Les diffi- 
cultés commencent avec l'étendue de la consolidation, avec 
l'énoncé de quelque critère. Et d’abord, qu’entendre par 
« groupe ». En principe, il s’agit d’une société mère et les 
sociétés dont elle détient plus de 50 p. 100 du capital social 
ou les sociétés sur lesquelles elle exerce le contrôle sur plus 
de 50 p. 100, soit par la participation qu’elle détient en propre, 
soit par celles qu’elle détient par le truchement de ses filiales. 
La pratique étrangère s’en tient ainsi aux intérêts majoritaires : 
elle ne va pas jusqu'aux intérêts minoritaires alors même que 
serait exercé le contrôle effectif de la société, par le jeu d’une 
dispersion poussée des titres. 


La règle ainsi avancée trouve ses limites: la consolidation 
ne doit pas porter sur des entreprises ayant des activités très 
différentes, sans quoi le résultat comptable serait sans signi- 
fication et, pire encore, conduirait à des interprétations erronées. 
Que signifierait, en effet, une telle opération pour une compa- 
gnie d’assurances sur la vie ou pour une banque d’affaires. 
Trois autres limitations seront citées encore : filiale en voie 
de liquidation ; participation cédée alors même que la cession 
a eu lieu entre la date de clôture de l'exercice et la réunion 
de l’assemblée générale des actionnaires ; filiale exploitant prin- 
cipalement dans des zones à restriction de change (1). Ainsi que 
l’écrivent MM. F.-M. Richard et A. Veyrenc, dans la fixation 
de l’étendue de la consolidation, « on se laissera toujours guider 
par le bon sens et le désir sincère de renseigner clairement, 
rapidement, et le plus complètement possible les actionnaires (2). 


Quant à la technique comptable, elle se propose de faire appa- 
raître des chiffres nouveaux, présents mais non apparents, dans 
les bilans des sociétés du groupe retenu. Aussi les travaux pré- 
paratoires se proposent-ils : 


— L'élimination dans le bilan de la société mère du poste 
« Participation dans les filiales » (3) ; 


— L'annulation des comptes entre toutes les sociétés du 
groupe ; 


— Le calcul des intérêts minoritaires. 


En bref, la consolidation comptable vise à donner des instru- 
ments d'orientation économique au chef d'entreprise et d’orienta- 
tion boursière au marché financier. 


La consolidation fiscale a un tout autre objet. Elle se propose 
une fin : la neutralité de l'impôt au regard des différenciations 
qui peuvent intervenir à l’intérieur du groupe. La condition se 
trouve remplie dès lors que le total des charges qui pèsent 
sur chacune équivaut à la charge pesant sur le groupe comme 
s’il était une seule entreprise (4). 


Ainsi donc devraient tout d’abord être éliminées les doubles 
impositions. Le code général des impôts, dans deux de ses dispo- 
sitions au moins, a eu le souci de telles situations : l’article 145 
exempte de la taxe proportionnelle de distribution sur les divi- 
dendes distribués par les sociétés mères (dans la mesure où elle 
a déjà été acquittée lors de la distribution des dividendes et des 
filiales) ; l’article 216 exonère de l'impôt sur les sociétés, pour 
partie, les bénéfices provenant des filiales. Le bénéfice de ces 
applications se fonde sur une participation minimum de 20 p. 100 
dans le capital social. 


A bien des reprises, les auteurs n’ont pas manqué de souligner 
l'insuffisance de ces mesures. La neutralité devrait être telle que 
la recherche de la structure optimum ne soit pas entravée par des 
considérations fiscales. Elle n’est pas acquise aujourd’hui : les 


actionnaires d’une société mère reçoivent les dividendes distri- 


a) mi y a d’autres limitations qui tiennent plus à des difficultés 
opératoires qu’à des questions de fonds: 1° tel est le cas des 
filiales dont la date de clôture de l’exercice est très différente de 
celle de la société mère ; 2° tel est le cas des participations dans 
une filiale de faible importance ; précisons en citant la réglemen- 
tation américaine qui permet d’écarter les participations majoritaires 
qui n’atteignent pas 5 p. 100 de l’actif consolidé ou les filiales dont 
le chiffre d’affaires ne représente pas 15 p. 100 du chiffre total du 
groupe. 

(2) Les bilans consolidés, comptes de groupes d’entreprises, Paris, 
s. d. que nous avons largement utilisés dans cette section. 

(3) Elie présente une difficulté particulière de technique comp- 
table : la substitution des postes d’actif et de passif des filiales aux 
postes d’investissements dans ces filiales. L'opération fait ressortir 
une différence entre le prix d’acquisition de la participation et la 
valeur comptable des éléments intégrés dans le bilan consolidé. 

(4) Un exemple d’absence de neutralité est le suivant : une entre- 
prise possédant plusieurs magasins de vente au détail se scinde en 
autant de groupes autonomes pour échapper à l’aggravation du taux 
de l’impôt sur le chiffre d’affaires. 
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bués par les filiales grevés de 65,9 F d'impôt pour un dividende 
de 100 F, alors que les actionnaires d’une société intégrée n’au- 
raient à subir qu’un prélèvement de 61 F (1). 

Les pertes provenant de l'exploitation d’une société parente ne 
peuvent être compensées par les profits d’une autre société du 
groupe, alors que dans la société intégrée, les pertes d’un établis- 
sement sont annulées par les profits d’un autre établissement. 
Il y a donc confusion des résultats : la société mère est considérée 
exercer directement et par elle-même les activités de ses 
filiales (2). La distinction entre la consolidatiton comptable et 
la consolidation fiscale apparaît clairement en ce point précis. 
Elle sera certainement mise à l’étude : parmi nos partenaires dans 
le cadre du Marché commun, l'Allemagne et la Hollande ont déjà 
résolu, pour leur part, ce délicat mais important problème. 


Il n’est donc pas nécessaire d’insister sur cette consolidation 
fiscale si différente dans ses buts de la consolidation comptable. 
L'intérêt de cette dernière est très apparent. La loi du 24 juillet 
1867 devrait être amendée pour que la présentation des comptes 
soit faite dans une forme qui reconnaisse l'existence du groupe 
et les intérêts imbriqués des sociétés qui le composent. D'autre 
part, la réforme du code général des impôts, sans doute possible, 
apporterait son soutien à la théorie générale de la consolidation. 
La section du crédit et de la fiscalité estime, par ailleurs, qu'un 
bilan commun pourrait être exigé par les chambres syndicales des 
agents de change et des courtiers en valeurs lors des procédures 
préalables à une cotation (3). 


C. — DES MOYENS PROPRES A ACCROITRE LE GOUT 
POUR LES VALEURS MOBILIÈRES 


Il n’est plus possible de traiter du marché financier sans évo- 
quer accessoirement celui de l’or. Cette concurrence a été très 
dangereuse ; elle tend à resurgir lors d’une tension intérieure ou 
extérieure. Aussi les moyens propres à accroître le goût pour 
les valeurs mobilières doivent-ils être mis en œuvre. 


Un tel effort a été entrepris à l'étranger « non seulement en 
Allemagne, sous forme, par exemple, de la campagne pour le 
Volkswagen, mais aux U. S. A. où les campagnes nationales 
d'épargne avec le placement des U. $S. Savings Bonds a eu des 
conséquences très importantes pour la nation. La simple publi- 
cité des Savings Bonds est estimée couramment 44 millions de 
dollars et d’ailleurs effectuée gratuitement par les journaux, les 
revues, la radio, les services de publicité, etc. » (4). 


La propagande en faveur de l'investissement sous forme de 
valeurs mobilières doit viser à informer et à expliquer. Les 
sociétés devront soutenir cette action par des émissions nouvelles 
d'actions ou d'obligations d’un caractère attrayant, par des distri- 
butions de dividendes plus conformes à leurs possibilités et par 
un effort de clarté dans leurs communications définissant, pour 
chaque affaire, les politiques de production, de développement, 
de salaires, par exemple, ou. se fondant sur une conception des 
comptes claire et générale, tel le plan comptable. 





(1) Le problème a été résolu par le législateur pour les sociétés 
d'investissement comme nous l’avons précisé. 

(2) Dans cette optique, la société mère est l’unique redevable de 
limpôt sur les bénéfices industriels et commerciaux, assis sur les 
résultats d'ensemble du groupe. 

(3) Le comité de cotation du Steck Exchange de New York a 
arrêté, à cet effet, les règles suivantes : 


« La société publiera au moins une fois par an: un-bilan arrêté à 
la date de clôture de la période fiscale et un compte de réserves 
et de résultats pour ledit exercice, en ce qui concerne la société en 
tant qu’entité juridique, ainsi que pour chaque société dans laquelle 
elle détient directement ou indirectement la majorité ; ou bien elle 
(la société) pourra les remplacer (bilans, comptes de réserves et de 
résultats de la société mère et des filiales) par un bilan consolidé 
de la société (mère et de ses filiales), un compte de réserves 
consolidé et un compte de résultats consolidé. 

« Si un tel bilan consolidé exclut des sociétés dont la société mère 
détient directement ou indirectement la majorité : 

« a) Une note doit être annexée indiquant dans quelles limites 
la consolidation des bilans a été effectuée ; 

« b) Le compte de résultats consolidés fera ressortir, par une note 
annexe ou autrement, la proportion revenant à la société mère des 
profits dans les sociétés non consolidées (ou la différence entre les 
profits et les dividendes intérimaires) pour l'exercice, etc. ; 

« c) Le bilan consolidé fera ressortir, par une note annexe ou 
autrement, les montants dont la participation de la société mère 
dans les filiales non consolidées a augmenté ou diminué depuis la 
date d'acquisition par suite des profits, pertes ou distribution de 
dividendes. 


« Des provisions seront constituées, conformément à une saine 
pratique comptable, en contrepartie des profits résultant de tran- 
sactions avec des filiales non consolidées, ces provisions étant consti- 
tuées soit dans le bilan de la société ou dans le bilan consolidé ». 

(4) Proposition de résolution n° 11314, présentée par M. de Tinguy 
et ses collègues. 





Précisons que les moyens à mettre en œuvre sont variés car il 
y a deux couches d'âge fort distinctes à atteindre. Les agents 
de change ont au-dessous de cinquante-cinq ans encore peu de 
clients. Aujourd’hui, la jeunesse, et même « l’âge encore jeune », 
semblent épargner beaucoup moins. Toujours est-il que ces 
intervenants potentiels et éventuels ont une éducation à rece- 
voir. Il y a enfin, pour les autres, une œuvre de conviction à 
entreprendre. 


Tel était l’objet d’une proposition de loi n° 4429, déposée sur 
le bureau de l’Assemblée nationale le 21 octobre 1952, relative à 
diverses dispositions d’ordre financier intéressant l'épargne, par 
laquelle M. Pierre Féri invitait la Chambre à hâter l'examen des 
articles 1°’ à 22 du projet de loi n° 3135. Elle est devenue la 
loi du 25 février 1953 relative à diverses dispositions d'ordre 
financier et intéressant l'épargne. Son article 14 s'exprime 
ainsi : 

« En vue de ranimer et d'entretenir dans l'esprit du public le 
goût de l’épargne en valeurs mobilières, il est institué un fonds 
de propagande générale exelusive de toute publicité financière. 
Un comité sera chargé de gérer ce fonds. Ses membres, dont le 
nombre ne saurait excéder neuf personnes, seront désignés par 
le comité des bourses de valeurs institué par la loi du 14 février 
1942, validée par l'ordonnance du 18 octobre 1945, après avis 
conforme du commissaire du Gouvernement auprès dudit comité. 

« Le contrôle de la gestion financière des fonds mis à la dispo- 
sition de ce comité sera assuré par l'inspection de la Banque de 
France. Celle-ci transmettra chaque année aux commissions des 
finances du Parlement un rapport détaillant les opérations de 
fonds et indiquant les noms et qualités des bénéficiaires. 

« Ce fonds sera alimenté principalement par une redevance de 
cotation annuelle versée par les sociétés dont les titres, actions, 
parts de fondateur, parts bénéficiaires, bons ou obligations sont 
inscrits soit à une cote d'agents de change, soit à une cote de 
courtiers en valeurs mobilières. 

« Le montant et les modalités de perception de cette taxe 
ainsi que les conditions de fonctionnement du comité seront fixés 
par décret en conseil d'Etat, après avis du comité des bourses de 
valeurs ». 


Une note communiquée en son temps au rapporteur précisait 
qu’au comité directeur siégeraient les professionnels de la 
Bourse, des représentants de la grande presse, des groupements 
tels que le mouvement national de l'épargne et l'association 
nationale des porteurs de valeurs mobilières. Avec la collabo- 
ration des principaux organes financiers serait proposée la créa- 
tion d’une feuille hebdomadaire d’information destinée à la 
presse, principalement à la presse locale et régionale, qui 
publierait : 

1° Des articles écrits par des personnalités politiques ou finan- 
cières marquantes qui traiteraient des sujets propres à intéresser 
les épargnants. Ces articles, qui pourraient être reproduits sans 
référence, fourniraient à la presse locale, à très bon compte, des 
leaders qui seraient d'autant plus lus qu’ils seraient signés de 
noms connus ; 

2° Des informations statistiques générales ou relatives aux 
diverses valeurs. A ce sujet les sociétés cotées au parquet seraient 
astreintes à la publication périodique dans cette feuille du résumé 
de leur activité. Pour cela, aucun texte législatif n’est indispen- 
sable. Il suffirait de permettre à la Compagnie. des agents de 
change d'imposer cette obligation en contrepartie de l'inscription 
à sa cote ; 

3° La chronique financière de la radio est de fixer un horaire 
mieux approprié aux habitudes des porteurs de valeurs mobi- 
lières. 

Le texte de loi est resté sans suite. Il faut déplorer qu’un 
accord n'ait pas été réalisé sur la composition du comité et par- 
ticulièrement sur le nom de son président. Il faudra bien quelque 
jour y revenir. 


Section 2. — L'ART INGRAT DE LA PREVISION 


Alfred Cowles a consacré; une partie importante de son exis- 
tence à présenter des pronostics boursiers à une clientèle 
d'abonnés (1). Faisant un retour sur sôn passé, il a demandé 
aux économètres de la Cowles Commission for Economic Research 
de comparer ses propres prévisions en même temps que celles 





(1) Suivant les traditions du mécenat américain, Alfred Cowles, 
troisième du nom, a doté la Cowles Commission for Economic 
Research. Consacrée au développement des études économétriques, 
cette institution, purement désintéressée, s’est acquis une répu- 
tation mondiale par la notoriété de ses directeurs de recherches 
autant que par la qualité de ses attachés, qui ont essaimé dans 
les services économiques de la plupart des institutions inter- 
nationales. 
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de ses concurrents, aux développements ultérieurs du marché 
de Wall Street. Dans une communication remarquée, présentée 
à la fin de l’année 1932, il a fait connaître ses conclusions qui 
ne manquent pas de piquant. Il a nettement distingué la pré- 
vision sélective, si utile aux gérants de portefeuilles, qui se 
propose de recommander les valeurs de telles sociétés, et la 
prévision tendancielle, essentielle aux spéculateurs, qui vise 
à reconnaître l'orientation probable du niveau général des 
cours. 


À. — LES PRÉVISIONS SÉLECTIVES 


Seize services financiers et vingt compagnies d’assurances 
contre l'incendie ont été amenés à recommander certaines actions 
de la cote du Stock Exchange de New York. Ces choix devaient 
ménager, pensaient les auteurs des pronostics, des plus-values 
supérieures à celles manifestées, à égalité de sommes exposées, 
par la tendance générale du marché. Il s’agissait, en bref, de 
constituer un portefeuille d’après les prévisions et de comparer 
le taux de variation de sa capitalisation au taux de la capita- 
lisation boursière de l’ensemble de la cote. 


1. Seize services financiers « de premier plan », précise 
Cowles, bien dotés et pourvus « d’économistes et de statisticiens 
hautement qualifiés », ont présenté 7.500 suggestions d’achats, 
d’autres de ventes et quelquefois suivies de repentirs, soit un 
total de 75.000 « ordres » hebdomadaires, pendant une période 
de quatre ans et demi, allant de janvier 1928 à juillet 1932. 
Elles ont servi à former un portefeuille dont la valeur liqui- 
dative était calculée tous les six mois. Les corrections exigées 
par les augmentations de capital, les distributions d’actions, 
la répartition des dividendes étaient apportées. Enfin, il était 
admis que les fonds disponibles étaient répartis également entre 
tous les placements recommandés au début de chaque semestre. 
La variation des valeurs liquidatives des seize portefeuilles ainsi 
constitués rapportée à la variation de la valeur de capitalisation 
du portefeuille de « tout le monde », indiquée ci-après en pour- 
centage, donne les résultats ci-dessous : 




















NUMÉRO D'ORDRE NOMBRES DE SEMAINES POURCENTAGE 
du service. de diffusion des prévisions. 

234 + 20,8 
234 + 17,2 
234 + 15,2 
234 + 123 
234 + 8,4 
26 | + 6,1 
D2 0 

104 | — 0,5 
234 | — 1,9 
22 2,2 
2 — 3 

92 — 83 
78 — 16,1 
104 — 28,2 
104 — 91,2 
196 — 33 

















Pendant la période considérée, le résultat moyen est de 
1,43 p. 100 par an au-dessous de la moyenne générale des cours. 
Les tests statistiques appliqués aux résultats du service le plus 
heureux n’ont pas révélé l’existence d’une habileté particulière ; 
ils suggèrent même que les résultats sont les effets du hasard. 


2. Vingt compagnies d'assurances contre l'incendie totalisant 
un ensemble de réserves de plusieurs centaines de millions de 
dollars avaient été choisies (1). Elles consacrent chaque année 
20 à 30 p. 100 de leurs fonds disponibles à l'achat d'actions. 
Etant anciennes, elles ont une expérience plus grande que les 
services financiers précédemment examinés. « Leur poliitque 
de placement est fondée sur des connaissances accumulées au 
cours des années par des conseils d'administration dont la faculté 
d'appréciation peut être présumée supérieure à celle d’un action- 
naire ordinaire ». Or, les mouvements de leurs portefeuilles ne 
dépassent guère 5 p. 100 par an, aussi l’étude a-t-elle été limitée 
aux seuls achats et ventes effectués entre les années 1928 à 1931 
inclus. L'hypothèse précédente de l'uniforme répartition des 





(1) Il est difficile d’expliquer le choix d’Alfred Cowles. Il aurait 
été préférable d'examiner les choix formés par des compagnies 
d’assurance sur la vie, toutes aussi anciennes que les compagnies 
d'assurance contre l'incendie. Elles disposent de fonds d’épargne 
incomparablement plus importants. 





fonds disponibles a été retenue ici encore — le résultat obtenu 
par les compagnies est donc quelque peu différent. Les résul- 
tats sont les suivants : la moyenne des placements sélectionnés 
par les sociétés d’assurances est en retard sur la moyenne des 
cours de 1,20 p. 100 par an. Un résultat comparable aurait pu 
résulter d’un choix d'actions opéré au hasard. 


B. —— LES PRÉVISIONS DE LA TENDANCE BOURSIÈRE 


L'habileté à discerner la tendance des cours boursiers serait- 
elle mieux assurée ? Il ne manque pas aux Etats-Unis de pro- 
cédés qui prétendent prévoir l’évolution d'ensemble. Certains ont 
même une durable notoriété. Ils la doivent à la mise en œuvre 
hs appareil graphique qui leur donne une apparence scienti- 
ique. 


Le plus répandu est assurément la méthode de Charles H. Dow, 
fondateur et directeur du service financier Dow Jones et du 
sérieux Wall Street Journal. Elle est fondée sur une classification 
des fluctuations boursières et un critère de permanence des 
mouvements. Les fluctuations doivent être distinguées en varia- 
tions principales, variations secondaires et variations journa- 
lières. Seules les premières sont visées par la règle suivante : 
le sens des variations principales affectant les indices des cours 
des actions industrielles et les indices des cours des actions de 
chemins de fer se confirment réciproquement. Si le sens de 
variation de l’un de ces indices vient à changer, le revirement 
sera durable seulement dans la mesure où le sens de variation 
de l’autre indice vient aussi à changer (1). 


L'analyse des pronostics formés d’après de telles règles revêt 
assurément un intérêt majeur. Ne permet-elle pas de distinguer 
celles dont le bien-fondé est étayé par la justesse des prévisions 


1. La règle de Dow a précisément été mise en œuvre par son 
successeur au Wall Sreet Journal. Au cours d’une longue vie 
professionnelle qui lui valut une immense notoriété, William 
Peter Hamilton a énoncé des pronostics fondés sur l'analyse 
conjointe des deux courbes indicielles. Ses 255 bulletins sont 
d’une rédaction suffisamment nette pour permettre un classe- 
ment dans l’une des trois catégories suivantes : tendance haus- 
sière, tendance baissière, tendance douteuse. 


Cowles imagine donc un portefeuille qui, d'entrée de jeu, est 
constitué de parts égales d’actions retenues pour le calcul de 
l'indice de Dow Jones, soit un certain nombre de valeurs amé:- 
ricaines choisies parmi les plus importantes de la cote de Wall 
Street. La gestion est ainsi faite qu’une prévision douteuse 
entraîne l’abstention de toute transaction ; qu’une prévision haus- 
sière conduit à acheter pour des sommes égales chacune des 
actions de l’indice Dow Jones qui est revendue si la tendance 
devient douteuse ou baissière ; qu’une prévision baissière conduit 
à une procédure inverse de la précédente. La plus-value et la 
moins-value résultant de chacune de ces opérations ont été cal- 
culées en pour cent. Des corrections sont apportées pour déduire 
les frais de courtage et pour ajouter les dividentes encaissés 
et les intérêts des fonds disponibles. Après tous ces ajustements, 
les résultats sont ramenés au capital engagé, afin de faire res- 
sortir le taux annuel de rendement de ce « portefeuille Dow- 
Hamilton ». 


Comme terme de comparaison, Cowles forme le plus passif des 
portefeuilles. Il est composé des seules actions fondement de 
l'indice de Dow-Jones. Il suppose n'avoir pas réalisé d’autres 
opérations que celles de gestion courante : encaissement de divi- 
dendes, souscriptions aux augmentations de capital. Il calcule 
dans des conditions entièrement analogues aux précédentes le 
taux annuel de rendement net. 


La gestion comparée pour les vingt-six années, séparant le 
mois de décembre 1903 et le mois de décembre 1929, laisse à 
leur fictif propriétaire un taux annuel de rendement de : 


Pour le « portefeuille Dow-Hamilton » : 12 % ; 
Pour le « portefeuille Dow-Jones >» : 15,5 %, 


(1) Il est bien évident que les économistes américains ont cherché 
à dépasser le stade de la constatation pour donner à la règle de 
Dow une portée économique. Il est d’ailleurs assez facile d’en discer- 
ner une si l’on songe que les actions de chemin de fer sont des 
valeurs de placement tandis que les actions industrielles sont des 
valeurs de spéculation. De cette opposition des deux compartiments 
surgit la signification de l’analyse comparative : elle permet de 
connaître l’évolution de la position de place. Plus tard, aux actions 
ferroviaires — devenues peu sensibles à la conjoncture — ont été 
substituées les valeurs de services publics. Loin de fortifier la 
méthode, ce remplacement lui a ôté toute signification. Des per- 
fectionnements ont été apportés par Schabacker et bien d’autres. En 
réalité, tous ces travaux sont des techniques purement cinétiques 
ou de corrélations sans valeur causale. Elles ressortissent à l’un de 
ces deux titres de la martingale, 
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Dividendes compris. S'ils sont supposés être, en moyenne de 
5 %, au cours de la période considérée, les taux annuels de 
plus-values sont respectivement de 7 % et de 10,5 %. Les prévi- 
sions de Hamilton laissent au docile mais actif gérant de porte- 
feuille un très important manque à gagner de l’ordre de 50 % 
par 4e sb aux résultats du passif possesseur du second porte- 
feuille. 


Devant ce résultat, nul étonnement à manifester si l’on 
regroupe en un tableau l’analyse des seuls cas de retournements 
de la tendance, tels qu'ils ont été prédits par Hamilton et tels 
qu’ils se sont manifestés en fait : 


























PREVISIONS DE W.-P. HAMILTON LA RÉALITÉ A RÉVÉLÉ QU'IL A EU: 
À Nombre » 
Situation prévue. de dore wi raison, tort. 
Hausse ......... 29) 16 fois. 13 fois. 
RS cesse 23 10 fois. 13 fois. 
_ . ÉRPECINT 3S 19 fois. 19 fois. 
90 | 1» fois. 15 fois. 





| 








Ainsi le plus notoire des journalistes financiers américains 
de sa génération, animé par une méthode encore très appréciée, 
s’est trompé une fois sur deux dans ses avis. 


2. Vingt-quatre autres publications financières ont été analy- 
sées. Elles émanaient de 18 services professionnels, de 4 heb- 
domadaires spécialisés, d'une banque et enfin d’une société 
d'investissement. 3.300 prévisions s’échelonnaïent entre le 1‘° juil- 
let 1928 et le 1°’ juin 1932. Elles se fondaient sur une discussion 
générale de conjoncture. Il va sans dire que tous les oracles 
prononcés dans un style delphique ont été systématiquement 
écartés. Trois assistants « d'intelligence confirmée », entraînés 
aux interprétations à donner à ce genre de pronostics, étaient 
interrogés par Cowles sur le point de savoir quelle est la fraction 
des. fonds disponibles qu'ils engageraient ; chacun avait à 
répondre par l’un des pourcentages : 100, 87,5, 75, 62,50, 50, 
37,5, 25, 12,5, 0 %. Les prévisions ainsi données et interprétées 
ont été confrontées aux fluctuations accusées par l'indice de 
90 actions de la Standard Statistics Company. Indiquons 
sommairement le principe de notation retenu. Si le pronostic était 
à la hausse à 100 % et les cours montaient de 10 % au cours 
de la semaine suivante, le rédacteur de la publication recevait 
+ 10 points. Si le pronostic fait état de facteurs favorables et 
défavorables, laissant toute conclusion dans le vague, la note 
était de 5. Cela étant, si l’on supposait que le client fictif n'avait 
pas d’autres emplois que l'achat de valeurs à revenu variable, il 
se bornait à placer la moitié de ses disponibilités, conservant 
l’autre moitié en attente. En cas d’un pronostic de baisse à 100 %, 
la note attribuée était 0, le client fictif était supposé retirer 
la totalité de ses fonds. Pareillement, si la prévision était à la 
baisse à 100 % et les cours baissaient de 10 % dans la semaine 
suivante, la note était — 10. Si elle était douteuse et les cours 
baissaient de 10 %, la note était — 5. La combinaison de toutes 
les notes hebdomadaires permet d'obtenir, pour chaque service, 
un résultat cumulé (les notes additionnées ont été divisées). 
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D'autre part, les prévisions dans l’ensemble ont donné un 
résultat inférieur de 4 % à celui qu'auraient donné des place- 
ments faits n'importe comment. Les meilleurs services ne sont 
om DETNE à ce que l’on pourrait raisonnablement attribuer 
au hasard. 


C. — PRÉVISION DE LA PRÉVISION 


Dès qu’une méthode de prévision est utilisée par des personnes 
de plus en plus nombreuses, les interventions en bourse sont 
simultanées — tel est le cas de la méthode de Dow — elle 
devient de plus en plus inefficace, peut-être même dangereuse. 
Elles déforment la tendance. Elles amplifient les oscillations 
des cours. Aussi certains faiseurs de pronostics comptent-ils avec 
ce facteur de troubles et prennent-ils position avant que les 
adeptes de tel système aient fait affluer leurs ordres sur le 
marché. Il faut donc prévoir avec l'effet de La prévision. : 


En France, nous n’en sommes pas encore là. Le pronostic 
résultant d'une méthode est rare. Les opérateurs sont mouton- 
niers : ils suivent la tendance. Ils achètent « quand tout monte » ; 


Section 3. — LES ORDRES DE BOURSE 


1. L'ordre est l'invitation faite par un opérateur au com- 
missionnaire d’acheter ou de vendre certains titres. 


La clientèle sait rarement ce qu’elle veut. Absente de la 
négociation, elle se borne à passer son ordre en quantité. Elle 
néglige d’indiquer le prix : il s’agit alors d'ordre « au mieux ». 
Ainsi que l’observe M. F.-H. Terlinck « les cours auxquels ces 
ordres seront exécutés ne dépendront pas de débats individuels 
entre acheteurs et vendeurs, ou leurs représentants comme ce 
serait le câs dans un vrai marché, mais pourront être fixés en 
fonction de quelques ordres marginaux à des cours limités, ou de 
débats entre professionnels portant sur la quantité parfois | res 
treinte formant le solde du marché. » 


« Il n’est pas nécessairement, ajoute le même auteur, le fait 
d’un client ignorant ou négligent. Il reflète souvent une 
confiance — parfois excessive — dans la vérité de cotations qui 
font l’objet d’un acte authentique. De même que le client d'un 
marchand de bonne notoriété paiera sans discuter le prix qui 
lui est réclamé pour une marchandise donnée, a fortiori l'épar- 
gnant aura-t-il tendance à estimer qu'il peut faire confiance 
au marché pour lui donner le juste prix » (1). 


En réalité, le plus souvent, l’ordre au mieux est le fait du 
spéculateur novice qui, confiant dans le mécanisme boursier, 
attend de l’évolution ultérieure des hausses de cours notäble- 
ment supérieures à la fluctuation qui accompagnera (et non 
qui résultera) de sa demande. 


2. L'opérateur s’en rapporte à l'intermédiaire du soin de 
l’orienter. Ainsi cumule-t-il officiellement, sur toutes les places 
du monde, à une exception près, les fonctions de conseil et d’exé- 
cuteur d'ordres. Conseil au client. La fonction de conseil est 
d’un niveau supérieur. Elle élève l'intermédiaire au plus haut 
rang. Elle fait appel à de sérieuses qualités intellectuelles : 
connaissance de la conjoncture — au sens le plus large du 
mot — étude approfondie de la vie des sociétés figurant à la cote, 
familiarité avec les textes réglementaires. 


Exécution des ordres. — Il s'agit d’un ensemble de tâches 
toutes matérielles, machinales même, tant les moments succes- 
sifs des opérations et les moyens de les accomplir sont inva- 
riables. L’exécution est confiée pour une bonne part, à des 
fondés de pouvoir, voire à des commis. Une exception en France : 
les opérations portant sur les ventes et obligations de l'Etat 
sont traitées à la corbeille par les agents de change en personne. 


L'intermédiaire ne tient pas, en général, à ces besognes 
routinières, quelles que soient les qualités morales exigées de 


celui qui les accomplit. : 


La singularité et l’illogisme font que seul l’accomplissement 
de la deuxième fonction vaut rémunération. 


Non moins singulière est la situation de l’intermédiaire officiel 
en France. L'agent de change ne doit pas conseiller son client, en 
théorie du moins. Les conséquences logiques de cet état de 
choses sont l'interdiction d’adresser des bulletins de conjonc- 
ture boursière et des études sur une valeur en particulier ou sur 
des groupes de valeurs en général. 





(1) F.-H. Terlinck. L'organisation des marchés financiers, Bruxelles, 
1948, p. 66 
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CHAPITRE V 


LES ACTEURS D'UN MARCHE BOURSIER : 
COMMISSIONNAIRES ET NEGOCIANTS EN TITRES 


Il y a loin, désormais, de la pratique du xvrr° siècle, de l’ache- 
teur et du vendeur qu'abouchait un courtier ; mis face à face, 
tous trois discutaient pour conclure ou se séparer. Il y a loin 
aussi de la pratique continentale de l’'intermédiaire-acheteur 
qui recherche un intermédiairevendeur. Aujourd'hui l’ergani- 
sation londonienne oaw new-yorkaise est fondée sur une spéciali- 
sation des fonctions : les opérateurs recourent aux bons soins 
d'un intermédiaire qui s'adresse ensuite à un négociant en titres. 


Section 1. — UN USAGE ANGLO-SAXON : 
LE NEGOCIANT EN TITRES 


L'intermédiaire d’un Stock Exchange, le broker, reçoit donc 
des ordres d'achat de ses clients. Sa fonction s’accomplit hors 
de leur présence. Il agit donc en vertu d’un mandat plus large 
que celui d’un courtier : il est commissionnaire. Il accueille de 
même des ordres de vente; il les exécute pareillement en 
vertu d’un mandat de commission. Sa rémunération est calculée 
suivant un barème dégressif d’après l'importance des opérations. 


En vertu du règlement, qu'il s'agisse d’opérations dans un 
sens ou dans un autre, ce broker ne cherche pas un autre 
broker qui aurait reçu l’ordre inverse ; il va trouver un per- 
sonnage inconnu dans la plupart des bourses continentales. 


Le négociant en titres vend et achète des titres pour son 
compte. En fait, il consacre son activité à un nombre restreint 
de valeurs, de là dérive son nom américain, specialist, et son 
nom anglais, jobber (1). Il dispose en propre d’un stock de 
titres ; il est toujours prêt à le grossir, comme il est constam- 
ment disposé à le réduire. S'il ne possède pas la quantité 
souhaitée, il se fait fort de l’obtenir. En toutes hypothèses, il 
se porte contrepartie. 


Membre du Stock Exchange, il y opère et là seulement. Tout 
contact d’affaires avec l'extérieur lui est interdit : sans courtage 
ou commission à payer, il achète et vend aux seuls brokers. 
Ainsi, pour le compte de ses clients, un broker l'approche et 
l’interroge sur le cours d’une valeur en lui laissant ignorer s’il 
s'agit d'acquisition ou de cessions. Le jobber n'est pas tenu 
de répendre ; maïs s’il donne la répartie, il peut être pris au 
mot et le marché est conclu. En fait, il rétorque par deux nom- 
bres : un prix d'offre et un prix de demande. S'ils ne sont pas 
considérés comme satisfaisants, la même question est posée à 
d'autres jobbers. La meilleure condition détermine le broker, qui 
révèle alors s’il est acheteur ou vendeur. Le premier des deux 
cours est supérieur au second: de cette différence naît le 
profit du négociant en titres. 


La loyauté des opérations exige, cela va sans dire, une absolue 
séparation des brokers et des jobbers. Si, directement ou indi- 
rectement, les fonctions venaient à se- confondre, le commission- 
naire serait aussi contrepartiste : il jouerait contre son client. 
Le règlement de la bourse de Londres prohibe, à un même 
moment, un tel cumul : lors de son admission ou son annuelle 
réélection, un membre du Stock Exchange déclare le rêle qu'il 
entend jouer. Ainsi un broker ne doit jamais traiter qu'avec 
un jobber et, inversement, un jobber ne peut traiter directement 
qu'avec un broker. Des violations à cette double règle ont été 
constatées au cours des ans ; mais, si exceptionnelles soient-elles, 
elles ont été réprimées et sanctionnées par le comité de direction 
qui a pleine juridiction sur tous les membres du Stock 
Exchange (2). 


La dualité des fonctions, si caractéristique du grand marché 
britannique, a été âprement critiquée et fermement défendue 
à de nombreuses reprises. Du point de vue professionnel, l’exis- 
tence des jobbers évite aux brokers des démarches et des pertes 
de temps. En fait, affirme-t-on, que serait la séance alors que 
le nombre des valeurs traitées à Londres est très grand, ainsi 
— le nombre de brokers, toutes circonstances qui rendent 

ifficile le recours à la criée. L'exemple de New York fait bon 
marché de cette réponse. Par contre, du point de vue de la 
clientèle, estiment certains auteurs, la division des professionnels 
est onéreuse : à la commission du broker s’ajoute le profit du 
négociant en titres. En réalité, quelle que soit la surcharge, 
la contrepartie est permanente. Une transaction peut toujours 





(1) A Londres, il est aussi appelé dealer, ainsi est souligné son 
caractère de marchand: il « tient » et fournit telle valeur. 

(2) A New York, brokers et specialists peuvent, alternativement 
ou cumulativement, remplir les deux fonctions. C'est dire que leur 
différenciation n’y est pas aussi complète qu’à Londres. 





être conclue, dans des conditions de régularité de cours inconnues 
sur d’autres marchés. Mieux encore, si le jobber ne se laisse 
pas entraîner dans des mouvements spéculatifs, s’il va à contre- 
tendance, il est aussi un élément de stabilité dans le temps. 


Section 2. — LES PRATIQUES CONTINENTALES 


Dès. que l’on quitte Londres, il faut se garder d'accorder la 
moindre signification aux dénominations des professionnels. Elles 
sont, en général, des produits de temps révolus. 


En France, l'agent de change ne traite plus du change, tandis 
que le courtier en valeurs n'est plus courtier qu'en de très 
rares Cas. L'un et l’autre se rapprochent du broker ; comme 
lui, ils sont des commissionnaires. Comme lui, ils reçoivent 
les ordres de leurs clients. Mais le jobber n'existe pas; ou 
plus précisément, il n'existe plus, car le coulissier originelle- 
ment était cet utile négociant en titres. Un auteur informé, 
A. Courtois, le rappelle: « Avant la Restauration, l'obligation 
imposée à l'agent de change de ne rien faire pour son compte 
était peu observée. Beaucoup de spéculateurs, pour éviter de 
payer un courtage, se faisaient agents de change. Bientôt, cette 
formalité fut négligée et on vit souvent des spéculateurs non 
agents traiter avec des agents, spéculateurs ou non, sans leur 
payer de commission. Ces rapports, peu réguliers, continuèrent 
au commencement de la Restauration ; les agents de change 
étaient sûrs de trouver, accoudés sur la balustrade faisant 
barrière dans le couloir qu'ils avaient à traverser pour aller 
de leur cabinet à leur corbeille, une foule de spéculateurs tout 
disposés à arrêter pour leur compte, mais sans payer de com- 
mission, les affaires à leur convenance que pouvaient avoir en 
main les titulaires d'offices d'agent de change. Ces derniers y 
avaient leur avantage, en ce sens que la facilité avec laquelle 
ils trouvaient une contrepartie aidait d'autre part au dévelop- 
pement de leurs affaires et, sur la quantité, ils gagnaient plus 
que s'ils avaient été rigides à l’endroit de leurs commissions 
vis-à-vis des spéculateurs dont nous parlons plus haut (1). 

Faute de négociants en titres, les actuels commissionnaires 
sont contraints de trouver les contreparties dans les ordres 
reçus par leurs confrères, car agents de change et courtiers 
en valeurs jouissent tantôt d'un monopole légal; tantôt d’un 
monopole de fait. Une différence marquante entre les com- 
missionnaires français et anglo-saxons tient dans le fait que 
les premiers sont ducroires : la faillite d’un agent de change 
ou d'un courtier en valeurs entraîne la responsabilité soli- 
daire et un recours à la chambre syndicale intéressée. Rien 
de tel au Stock Exchange, le default est une faillite profes: 
sionnelle, c’est-à-dire une procédure interne de ce cercle fermé 
qu'est le Stock Exchange : elle est limitée aux dettes et créances 
nées sur le marché, tandis que la bankruptcy est une procé- 
dure externe et légale ; elle peut être conduite parallèlement 
à la première et dans la forme habituelle aux affaires commer: 
ciales. 


En Allemagne, la situation est assez différente. Sont auto- 
risées à participer aux négociations en bourse les personnes 
travaillant pour leur compte propre, les associés solidairement 
responsables d’une société en nom collectif ou en comman: 
dite simple, les représentants de toute entreprise commerciale 
consacrant, partiellement au moins, son activité à la bourse, 
enfin les directeurs de banque. La règle est la liberté totale 
des négociations. En fait, elles sont, pour leur plus grande 
part, menées par les banques et, pour l’autre, par des com- 
missionnaires officiels, les courtiers de cours (Kursmakler), tan- 
dis que les courtiers libres (freie Makler) traitent un chiffre 
d’affaires négligeable. 


Les Kursmakler sont, comme nos agents de change, des inter- 
médiaires pour les transactions et des auxiliaires du comité 
directeur de la bourse pour le déroulement de la criée et 
pour les cotations. Ils sont nommés et révoqués par le gou- 
vernement. Ils ne peuvent se porter garants pour les affaires 
qu'ils négocient ni conclure d’affaires pour leur propre compte. 
La règle admet pourtant un tempérament : ils peuvent se por- 
ter contre-partie « autant que cela est nécessaire pour l’exé- 
cution des ordres qu'ils ont reçus ». L'exception est assuré- 
ment de contrôle difficile. En bref, ils jouent tantôt un rôle 
de véritable courtier, entremettant les acheteurs et les ven- 
deurs présents; tantôt ils assument les fonctions de commis- 
sionnaires ; tantôt enfin ils sont personnellement contrepar- 
tistes de leurs clients à un cours déterminé, ainsi que les 
jobbers —— leur rémunération n’est, dans cette hypothèse, pas 
faite d’une différence de cours, mais d’un droit de courtage. 

Les banques sont, en fait, les organes essentiels du négoce 
des titres. Elles reçoivent la majeure partie des ordres don- 
nés par le public. Elles en assurent l'exécution comme com- 





(1) A. Courtois, Traité des opérations de bourse et de change, 
Paris, 1890, p. 204-5. 
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missionnaires. Non seulement elles peuvent faire des applica- 
tions, transformant ainsi leur maison en un organisme de 
compensation, mais elles sont admises à se constituer contre- 
partie. 

Ainsi donc les banquiers et courtiers de cours peuvent prendre 
des intérêts opposés à ceux de leurs clients. Sans doute ce 
libéralisme facilitera-t-il grandement l'exécution des ordres, sur 
des marchés généralement étroits — sensiblement réduits par 
les compensations hors bourse — mais défendent-ils les inté- 
rêts des opérateurs aussi sûrement que dans le système fran- 
çais ? Quoi qu’il en soit, la situation des Kursmaklers et celle 
des agents de change sont très différentes puisqu’au total les 
banquiers, agissant directement en bourse, traitent les neuf 
dixièmes des affaires. 


En Belgique, la situation n’est guère différente au premier 
stade : la plus grande partie de la clientèle boursière passe 
ses ordres dans les grandes banques plutôt qu'aux maisons 


. de change. « Agents de change et banques jouent tous deux 


leur rôle dans cette activité, sans qu’on puisse avancer d’argu- 


. ment décisif pour favoriser fondamentalement l’un plutôt que 


l’autre. Ensemble, ils forment une gamme complète de conseil- 


. lers de l'épargne qui va de l’agent de change au jugement 


indépendant, en contact fréquent et parfois intime avec ses 
clients, à la grande banque, aux moyens puissants, à la docu- 
mentation parfaite, mais plus impersonnelle. La diversité même 
des professionnels fait la santé d’un marché (1). » 

Mais la législation belge distingue deux monopoles : le mono- 


. pole de la réception des ordres de bourse et du commerce des 


titres, d’une part, et le monopole de l'exécution des ordres 


- de bourse, d'autre part. 


Tandis que l'agent de change partage le premier avec les 
banques, il a le privilège du second, comme en France, en 
Angleterre et aux Etats-Unis. En fait, le nombre des mai- 
sons de change n'est pas limité: le règlement communal de 
la Bourse des fonds publics de Bruxelles fixe les conditions 
d'inscription au tableau des agents de change ; elles sont très 
libérales, aussi bien le nombre de commissionnaires est-il exagéré- 
ment élevé. 

La loi prohibe, par ailleurs, la compensation et la contre- 
partie. Mais il n’est pas sûr que cette double interdiction soit 
en tous points respectée. Les agents de change sont souvent 


+ « teneurs de marché ». Ils sont connus de leurs collègues par 


leur disposition à acheter ou à vendre, pour leur propre compte, 


* certaines valeurs dont ils deviennent les spécialistes. C’est dire 


qu'aucune différence tranchée n'existe dans leurs fonctions si 
différentes pourtant. 


Aux Pays-Bas, Amsterdam, est-il besoin de le rappeler, a 
été le grand centre financier d'Europe avec Londres. Les inter- 
médiaires qui y opèrent sont groupés dans la Vereeniging 
von den Effecthandel, qui compte environ huit cents membres, 
y compris des sociétés anonymes. Là se trouvent deux cçaté- 
gories distinctes : les banques et les commissionnaires en titres, 
d'une part, et les spécialistes, d'autre part. Ces derniers ont 
un rôle double à jouer. L'un de ces rôles procède d’une exi- 
gence propre à la clientèle hollandaise ; elle entend qu’achats 
et ventes soient exécutés au cours moyen. Pour y parvenir, 
les ordres concernant une valeur émanant de la clientèle pri- 
vée sont entre les mains de spécialistes. Ils peuvent ainsi pré- 
voir la tendance du marché et se charger, à leurs propres 
risques, contre commission, de répondre à l'exigence du prix 
moyen. Le second de leurs rôles l’assimile complètement au 
jobber, le heoekman : ils sont occasionnellement contrepartistes, 
ainsi les spécialistes facilitent-ils leur tâche dans les séances 
prochaines. 


Section 3. — LES REGLES FONDAMENTALES 
DE LA SCENE BOURSIERE 


De cette étude comparée des réglementations et des usances 
ressortent d’utiles enseignements, tant au regard des règles fon- 
damentales de la scène boursière qu’au regard des cumuls de 
fonctions. 


A. — CUMUL DE FONCTIONS BOURSIÈRES ET DE FONCTIONS BANCAIRES 


. Partout les négociations en bourse sont menées par personnes 
interposées. 

Comme les accords sont conclus avec une extrême rapidité, 
sans remise de titres ni d'espèces, il faut que les personnes pré- 
sentes se connaissent et se fassent confiance. Et pour comble — 
les engagements sont verbaux. Que l’on puisse ainsi contracter 
« sur parole » faisait l'étonnement des hommes de l’ancien 
régime. « À une époque volontier formaliéte et procédurière, il 


(4) Frans H. Terlinck, L'organisation 
Bruxelles, 1948, p. 54. 


des marchés financiers, 





était insolite de traiter de vive voix d'importants marchés. 
Mollien, insistant sur le caractère discrétionnaire de la fonction 
de l’agent de change, le définit avec bonheur « une espèce de 
notaire oral » (1). Nature de la valeur achetée ou vendue, quan- 
tité des titres en jeu, cours, sont consi tenante, sur 
un carnet — en cas de désaccord, il fait foi — dans des conditions 
d’agitation et de fièvre souvent extrêmes. La faculté de négocier 
en bourse est donc réservée à un petit nombre. Il doit présenter 
des garanties de sérieux, d’honorabilité et de compétence. 

Mais ces intermédiaires peuvent-ils cumuler plusieurs rôles 
et notamment assumer d’autres fonctions financières ? La divi- 
sion du trâvail est plus poussée dans certains pays que d’autres. 
Dans un premier groupe — plus précisément en France, en 
Belgique, comme en Angleterre et aux Etats-Unis — des commis- 
sionnaires spécialisés sont seuls autorisés à se présenter en bourse 
et à y exécuter les ordres de leur clientèle. Dans un second 
groupe, en Allemagne, en Suisse et aux Pays-Bas, les banques ne 
se distinguent pas en droit des autres commissionnaires. 

Doit-on, dès lors, accorder aux premières nations un souci de 
protection plus grand ? Peut-on admettre que les deuxièmes se 
sont désintéressées des épargnants”? Au vrai, il n'y a pas, en 
matière de négoce de valeurs mobilières, un plan de clivage très 
apparent entre la fonction dû commissionnaire et la fonction du 
banquier : l’un et l’autre accueillent les ordres de leur clientèle. 


B. — OBLIGATIONS PROFESSIONNELLES 


Résulte-t-il d’une nomination par les pouvoirs publics ou d’une 
admission dans un club, l'exercice de la profession s'accompagne 
d’un certain nombre d'obligations. Elles varient avec les tempé- 
raments nationaux et l’âge du capitalisme. Trois d’entre elles se 
retrouvent dans la plupart des réglementations avec des degrés 
de pureté et de sévérité variables : le secret, la prohibition de la 
compensation et l'interdiction de la contrepartie. 

Le commissionnaire est tenu au secret sur le nom de ses 
clients. Il suit de là qu’il est tenu de s'engager personnellement 
vis-à-vis de chacun de ses clients et vis-à-vis des confrères avec 
lesquels il négocie. Il est donc, ou devrait être, responsable 
à l'égard des uns et des autres de la bonne fin des opérations. 
L'insolvabilité de l’un ne le dégage pas vis-à-vis de l’autre puisque 
celui-ci n’a jamais connu le nom de la partie avec qui il a traité 
(par recours obligé d’un tiers). 

Le dernier nommé ou le nouvel entrant s'engage à ne traiter 
qu'avec ses confrères. Habituellement, les règlements prévoient 
qu'il ne peut négocier aucune affaire hors bourse. C'est dire 
qu’il ne peut acheter ou vendre qu’en recourant au marché et non 
d’après le marché. Il lui est ainsi prohibé de compenser des 
ordres contraires venant de clients différents. Le fondement 
économique de la règle est clair : il importe que le cours s’éta- 
blisse sur le plus grand nombre possible de titres achetés et le 
plus grand nombre possible de titres vendus. Le solde de lun 
sur l’autre pèsera sur les variations des cours. C’est assez dire 
qu’un ordre quelque peu important, soustrait au mécanisme de 
formation des prix, peut entraîner une variation assez ample de 
la cote. Tenir hors des négociations une part plus où mo'ns impor- 
tante d’ordres trouble le mécanisme de la formation des cours. 
L'interdiction de la compensation doit être absolue. 

S'il y a danger à ne pas laisser venir au marché tous les ordres, 
il peut y avoir danger à voir apparaître sur le marché plus 
d'ordres que la clientèle n’en a donné : le commissionnaire peut 
se livrer à des opérations pour son compte personnel en achetant 
lui-même les titres qu'il est chargé de vendre ou inversement. 
Si la contrepartie est interdite, en France comme en Angleterre, 
elle est autorisée dans de nombreux pays, et notamment là où la 
compensation est permise. 

Il n’en demeure pas moins que la contrepartie heurte notre 
sentiment, sauf si elle est donnée par des spécialistes (2). Le 
commissionnaire est le mandataire de son client, il est difficile- 
ment concevable qu’il prenne un intérêt opposé au sien. Le droit 
positif, nous venons de l'indiquer, est loin d'avoir adopté une 
même position à cet égard. Pour les marchés exigus, il vaut 
mieux, pense-t-on que, sans contre partie spontanée, l’intermé- 
diaire soit autorisé à formuler une offre avantageuse dès lors 
que le vendeur en est avisé que de persister à offrir des prix 
constamment en baisse. Cette faculté existe, en France, sur le 
marché hors cote où les transhctions sur certaines valeurs sont 
rares et, en Allemagne, même au marché officiel. 


(1) R. Bigo, Les bases historiques de la finance moderne, Paris, 1933, 


page 141. ? 
(2) Aussi M. F. H. Terlinek éeritil : « Actuellement — et ceci est 
assez paradoxal — les établissements qui répondent le mieux à 


la définition de l'intermédiaire parfait sont les banques constituées 
sous forme de sociétés anonymes, puisqu'il leur est interdit — sauf 
certaines exceptions rares — de posséder des valeurs à revenu 
variable.» Encore faudrait-il, pour que leur indépendance soit 
absolue, qu’elles n’aient pas de filiales chargées de leurs opérations 
à long terme qui, par définition, sont porteurs d'action. (Loc. cit. 
p. 57). 
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CHAPITRE VI 
FONCTIONNEMENT D'UN MARCHE BOURSIER 


Il faudrait beaucoup de talent pour rapporter l'atmosphère 
d’une séance de bourse. Un marché est-il ouvert qu’aussitôt fusent 
les offres et les demandes sur un cours dit. Il faut faire vite. 
Un accord est donné par un geste conventionnel, appuyé de mots 
brefs. Une note concise est consignée sur un carnet — en réalité, 
un feuillet couvert de signes qui relèvent plus de la sténographie 
que de l’écriture commune. Tout cela baigne dans la presse, dans 
une immense rumeur souvent assourdissante qui laisse au public 
admis une impression d’irrémédiable chaos. 


Peut-il en être autrement si l’on songe à tous les efforts, la 
patience, les privations et les espoirs qui trouvent leurs aboutis- 
sements et leurs recommencements dans une séance. Idées origi- 
nales, calculs sérieux et dispositions grégaires, tout est là, 
entretenu par des acheteurs et des vendeurs qui, au gré de 
nouvelles vraies ou controuvées, ou de quelques caprices, avan- 
cent une position, peu après la retournent, d'acheteurs se muent 
en vendeurs et tout aussi volontiers de vendeurs se font ache- 
teurs. De ce désordre sort un ordre que des institutions éprouvées 
par une ancienne pratique, toujours affinées, ont aidé à éclore : 
le cours. 


Toute cette activité multiple et variée aboutit à des chiffres. 
bien impersonnels. Ils sont pourtant âprement recherchés. Ils 
sont passionnément lus et relus. Sitôt connus, ils font rebondir 
de nouveaux calculs. Malgré leur sécheresse, ils font resurgir 
des rêves ardents, tandis qu'ils vont s'imposer à tous dans les 
partages : aux comptables dans les clôtures d'exercices ; aux 
notaires dans les successions. Ils sont la loi des vivants et des 
morts. 


Section 1. — TRAITS CARACTERISTIQUES 
DES MARCHES DE TITRES 


Il y a longtemps déjà que l’on s’est interrogé sur les différences 
qui existent entre les marchés de biens consommables et les 
marchés de titres (1). Si l’on veut bien ne considérer pour l’ins- 
tant que le seul objet des transactions, l’opposition essentielle 
tient dans l’importance des stocks. 


Sur un marché de biens consommables, le stock est relative- 
ment faible ; il est présenté intégralement à la vente, en général 
tôt après sa production. L’élasticité de l'offre est relativement 
limitée ; les goûts de la clientèle sont généralement assez stables. 


Sur un marché de titres, le stock est considérable par rapport 
à la quantité qui y vient. Pour fixer les idées, précisons que le 
« flottant » est, pour un titre convenablement classé, au plus de 
2 à 3 p. 100. Mais il n’est pas impossible de le voir grossir très 
fortement dans des délais très courts. 


Veut-on avoir une impression sur la variabilité des stocks 
détenus par les porteurs ? Il faut rappeler ce qu’a été la journée 
la plus fameuse de l’histoire boursière de tous les temps: le 
29 octobre 1929 au Stock Exchange de New York. « Le gong 
vient à peine de résonner dans le grand hall de la Bourse, un 
mardi matin à dix heures, que l’orage éclate dans toute sa violence. 
De gros paquets d’actions sont jetés sur le marché, à n'importe 
quel prix soit par de petits porteurs, soit par de gros spéculateurs. 
Le spécialiste est assailli de minute en minute par les brokers 
qui se battent pour vendre. La scène reflète le chaos. Au terme 
de la première demi-heure, plus de trois millions de titres ont 
été négociés ; à midi, plus de huit ; à une heure et demie, plus 
de douze ; et quand le gong sonne la clôture de ce jour de folie, 
le fabuleux record de 16.410.030 actions a été atteint. D’après le 
New York Times, le cours moyen de cinquante valeurs vedettes 
a perdu quarante points environ (2) ». 


Sans atteindre pareilles proportions, il suffit de quelques bruits 
pessimistes sur la rentabilité future de la valeur ou sur les dan- 
gers politiques qui la menacent pour qu’une part importante du 
stock, sinon sa quasi totalité, soit déversée sur le marché. Ainsi 
donc l’élasticité de l’offre habituellement de grandeur modérée 
(voisine de 1) peut rapidement devenir très grande. Dans des 
moments de panique, l’élasticité de la demande devient elle- 
même très forte. Il s’en suit que le ciseau des courbes d'offre 
et de demande détermine, en fait, les cours de plus en plus 
mal (1), tandis que le cours baisse dans de notables proportions. 
L'ampleur et l’exiguité du marché sont conditions de bonne ou 
mauvaise détermination des cours. Dans le cas d’un ‘marché 





(1) Alfred Pose, La monnaie et ses institutions, I, p. 351. 
(2) F, L. Allen, Only Yesterday, p. 333-4. 
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ample, offres (O0) et demandes (D) varient presque continuellement 
donnant l’image de gauche, le cours est parfaitement déterminé 
par l'intersection de (O0) et de (D) (figure 1). Dans le cas d’un 
marché exigu, offres et demandes sont des courbes discontinues 
telles que celles qui sont présentées sur le graphique de droite : 
n'importe quel cours compris entre », et p. peut être coté ; c’est 
dire qu’il se situe sur une plage d’indétermination (figure 2). 


Par ailleurs, un retrait de l'offre ou l’apparition d’une nou- 
velle offre, même faible, peut provoquer un saut du cours : son 
amplitude est liée à l’amplitude de la discontinuité révélée par 
la courbe. Mutatis mutandis, tout ce qui vient d’être dit vaut 
pour la demande. Telle est l’explication de la mauvaise déter- 
mination des cours dans le cas des märchés étroits. 


Ces développements ne sont nullement déplacés : la politique 
de rétention, qui s’est généralisée au cours de ces dernières 
années, a eu comme effet de rendre les marchés étroits et les 
cours capricieux. 


Section 2. — UN MARCHE BOURSIER N’EST NI PUREMENT 
CONCURRENTIEL NI PARFAITEMENT CONCURRENTIEL 


Le but que se proposent les organisateurs des bourses est 
de rendre le marché de chaque valeur aussi concurrentiel que 
possible. Ils y sont parvenus par la centralisation des offres et 
des demandes, par la publicité donnée aux négociations et par 
la diffusion des résultats obtenus (cours) et des moyens qui 
ont permis de les atteindre (volume des opérations). 


La plupart des marchés en bourse ne répondent cependant 
pas aux conditions du marché purement et parfaitement concur- 
rentiel. Tous les intéressés ne sont pas physiquement présents, 
de telle sorte que le mécanisme de détermination des prix par 
le jeu des demandes et des offres ne joue pas parfaitement son 
office. Comme sur les grands marchés de matières premières : 
les intervenants des spécialistes sont là, en petit nombre, prêts 
à classer les prix et les quantités à vendre ou à acheter. 

Les détenteurs d’une même valeur sont en très grand nombre, 
peut-être plusieurs centaines de milliers. Si même la quantité 
de titres à négocier — c’est-à-dire le flottant — est bien moindre. 
Les ordres sont donnés dans des conditions d’indétermination 





(1) Les élasticités, auxquelles il est fait ici référence, sont, suivant 
le cas : le rapport de la variation relative de l'offre à la variation 
relative de la quantité, d’une part, et le rapport de la variation 
relative de la demande à la variation relative de la quantité. Est-il 
permis d’en appeler au secours de l’image graphique pour fixer 


tp), 5 











Figure 3. 


les idées. Si q désigne le nombre de titres et p le cours, O l'offre 
et D la denrande, le ciseau (O0, D) détermine un cours net. Dans un 
moment de panique, le ciseau (0°, D’) dégage mal en fait le cours : 
tous les cours compris entre les deux horizontales en pointillés peu- 
vent faire l’objet d’une cotation. 
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trop grande — les ordres « au mieux » sont très nombreux. Les 
cours ne sont pas immédiatement connus d'elle. Les réactions 
sont très lentes. La clientèle se révèle ainsi amorphe, à certains 
moments, moutonnière à d’autres. 

Ce sont des considérations de psychologie collective qui expli- 
quent le phénomène aberrant des valeurs vedettes. Pendant plu- 
sieurs mois, quelquefois plusieurs années, une valeur est choisie 
par la spéculation comme terme de référence. Ce titre est une 
manière d’indicateur de la bourse tout entière: qu’il soit en 
faveur ou qu’il soit négligé, les marchés des autres valeurs 
réagissent san$ qu'aucun lien apparent existe entre eux. Vient-il 
à être atteint par quelque fait divers abusivement grossi, il peut 
provoquer des troubles sur les autres bourses. Arthur Raffa- 
lowich rapporte l’anomalie suivante : l’action du crédit mobilier 
autrichien a été pendant longtemps une telle valeur vedette, 
non seulement à Vienne mais aussi à Berlin. Par suite d’un vol 
banal commis au préjudice du crédit mobilier, le cours fléchit 
à Vienne. Informés télégraphiquement, les spéculateurs berlinois 
se délestent indistinctement d’une grande variété de titres parmi 
lesquels se trouvaient les valeurs russes, pourtant sans lien avec 
cetté affaire ; le rouble fléchit. Saint-Pétersbourg, prévenu à son 
tour, marque une nouvelle baisse du rouble qui se répercute à 
Paris et à Londres. Il faut retenir de cette anecdote la sensibilité 
extrême de certains titres qui, par la solidarité des marchés 
financiers, peut entraîner des effets sans rapport avec les causes 
qui les ont fait naître. 

Par ailleurs, nous devons au passage souligner la facilité plus 
grande d’agiotage qu'offre le marché à terme. Le procédé clas- 
sique est bien connu: un groupe s'applique à rassembler une 
grande quantité de titres d’une même société ; puis par une cam- 
pagne sans bruit, il achète à terme un non moins important paquet 
de titres. Survient la liquidation, les vendeurs à terme, contraints 
de livrer, achètent au groupe les titres nécessaires, pratiquement 
au prix qu’il a décidé. 


Section 3. — L'ETABLISSEMENT EFFECTIF DES COURS 


La confrontation des ordres de la clientèle est organisée soit 
en public — c’est-à-dire devant le public admis en bourse, tel 
est le cas en France — soit en présence d’un nombre restreint 
de professionnels, sous le contrôle d’une instance supérieure, qui 
veille à sa régularité. 

La tâche revient à coter un cours qui ne soit contesté par 
aucun opérateur. Pour les acheteurs, doivent être exécutés tous 
les ordres prévoyant un prix égal ou inférieur à celui des ordres ; 
pour les vendeurs, doivent être exécutés tous les ordres prévoyant 
un prix égal ou supérieur. 


A. — SOLUTION THÉORIQUE 


La solution théorique est facile à exposer. Supposons que les 
ordres à exécuter à la prochaine séance soient, pour une cer- 
taine valeur, au nombre de cinq à l’achat et de quatre à la vente. 
Ils se présentent, suivant leur ordre chronologique d'arrivée, 


._ comme suit : 
Cinq achats à réaliser : 
30 titres au cours maximum de.................... 1.200 F. 
45 titres au cours maximum de.................... 1.250 
35 titres au cours maximum de.................... 1.230 
100 titres au cours maximum de.................... 1.190 


200 titres au mieux. 
Quatre ventes à effectuer : 


80 titres au cours minimum de.................... 1.210 F. 
50 titres au cours minimum de.................... 1.205 
100 titres au cours minimum de.................... 1.240 


150 titres au mieux. 


Le rangement suivant les cours décroissants des ordres d’achat 
donne le tableau : 























NOMBRE DE TITRES NOMBRE  CUMULÉ 
Eva de titres 
coUuRE au cours indiqué. aux cours égaux ou : 
“purs fi inférieurs supérieurs 
A l'achat. A Ja vente, à l'achat. à de vaste 
Au mieux achat....... 200 » 200 » 
RP MAAF TS LE 45 » 245 38 
21 PER PORT CRE » 100 245 380 
SAT 35 » 280 280 
nissan éd r ans » 80 280 280 
nn D dédie murs » 50 280 200 
C0 CORNE EE 30 » 310 150 
Lo AURA ER AR 100 » 410 150 
Au mieux vente....... » 150 » 150 








— 





L'examen des deux dernières colonnes montre que le cours 
qui permet d’égaler offre et demande est compris entre 1.210 
et 1.230 francs. En fait, c’est le cours de 1.220 francs qui sera 
coté (1). Il permet de satisfaire : à l’achat, tous les, ordres infé- 
rieurs à 1.230 francs ; à la vente tous les ordres supérieurs ou 
égaux à ce chiffre. 


B. — PRATIQUES DE LA COTATION ° 
La mise en œuvre de la méthode se fait tantôt par la voie 
orale, tantôt par la voie écrite. 


1. La procédure orale est la criée, c’est-à-dire un débat public 
entre commissionnaires. Elle est historiquement la plus ancienne ; 
aujourd’hui elle est recommandée par de nombreux professionnels, 
comme elle a les préférences des législateurs, par les garanties 
de sincérité qu’elle apporte. Elle s'impose pour les valeurs à 
marché large et actif : celles du terme et certaines au comptant. 
Elle se déroule suivant plusieurs phases distinctes. 


La première précède immédiatement la séance ; elle consiste 
en une réunion des commis d’agents de change ou des maisons 
de courtage. Ils s'appliquent à trouver les contreparties néces- 
saires à la satisfaction des ordres au mieux. Dans notre exemple, 
150 titres vendus au mieux vont satisfaire une fraction de la 
demande au mieux : il sera fait application d’un prix de départ 
qui sera le cours de clôture de la veille, soit 1.200 par exemple, 
inscrit à la craie sur un tableau de cotation. Le solde de la 
demande au mieux non satisfaite ne pourra être servi qu'à un 
cours supérieur. Le coteur, employé de la chambre syndicale, 
inscrit au tableau un nombre plus élevé qui est celui qui sort 
de la réunion préliminaire ; c’est le premier cours. À ce prix, 
tous les ordres ne peuvent être exécutés ; restent en suspens les 
ordres des vendeurs qui exigent un chiffre supérieur à celui qui 
vient d’être coté, et les ordres des acheteurs qui ne se portent 
acquéreurs qu’à des cours inférieurs à celui de la cote. 


Dans un deuxième moment, sont exécutés les ordres tardifs, 
passés par des opérateurs sur l'annonce de quelque renseigne- 
ment nouveau : les commissionnaires à la recherche de contre- 
parties s’interpellent, tandis qu’une hausse où une baisse, par 
rapport à l’ouverture, permet l'exécution de quelques-uns des 
ordres en suspens. Sur les marchés très animés, le cours de ce 
deuxième moment peut encore provoquer des ordres, émanant 
de professionnels boursiers et de grands spéculateurs, qui donne- 
ront lieu à de nouvelles criées. 


Sur les marchés moins achalandés, la totalité des opérations 
de la journée est exécutée au cours de la première phase : le 
premier cours est aussi le cours unique. La criée d’une autre 
valeur commence alors. 


La généralisation de la criée à toutes les valeurs inscrites à 
la cote a été demandée à plusieurs reprises. Des raisons d'ordre 
matériel s'opposent à la réalisation du souhait. Elles entraîne- 
raient un renchérissement du coût des opérations car il faudrait 
multiplier les groupes et les commis. Il faudrait, en effet, ainsi 
que l’a remarqué M. Vasseur, prévoir, pour chaque groupe, un 
commis par charge ou maison de commission, car s’en rapporter 
à son voisin n’est pas recommandable, cela revient à charger un 
commis de la commission confié à un commissionnaire. Cette 
cascade d’intermédiaires n’assure pas la meilleure réalisation de 
l’ordre d’un client. Enfin, dans les limites actuelles du Palais de la 
Bourse, il n’est guère possible d'augmenter sensiblement le 
nombre des groupes. 


2. La procédure écrite peut être organisée de bien des 
manières. La plus répandue est la cotation par opposition. Elle 
est utilisée à Paris et à Bruxelles, lorsque la criée n’est pas 
organisée ; en Allemagne, elle était la seule pratiquée autrefois. 
L'autre système est la cotation par boîte. 


La cotation par opposition, ou à « marché fermé », fait inter- 
venir deux personnages : le coteur, employé de la chambre 
syndicale et le spécialiste, préposé d'un commissionnaire. Le 
coteur a un rôle relativement passif : il tient un cahier particulier 
à chaque valeur. Y sont consignées les seules limites d'ordres 
portées sur des fiches d'opposition dressées par chaque commis- 
sionnaire et réunies par leurs commis. Avant l'ouverture, 1e 
spécialiste entre en jeu. Il fait’ immédiatement application les 





(1) Il existe, en général, des seuils de cotation qui sont les 
suivants : 


PARQUET COULISSE 
Rentes. franealses.....,.,..:.....scases sa 0,10 

Autres valeurs : 
Jusqu’à 5.000 F inclus.......................... 1 1 
Entre 5.000 et 10.000 F...................... 5 5 
Entre 10.000 et 50.000 F...............,...... 10 10 
Entre 50.000 et 500.000 F...................... 100 100 


Supérieur à 500.000 F.......................... 1.000 100 
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uns aux autres des ordres au micux sur la base d’un cours. I] 
lui reste un solde acheteur ou vendeur. Il recherche alors les 
teneurs de carnet qui ont des-ordres sur là valeur considérée : 
ceux-ci lui révèlent, pour chaque cours du cahier, le nombre de 
titres qui entrent dans la négociation. Par un décompte analogue 
à l'exemple théorique, est arrêté le cours. 

Une fois que le cours est coté, il ne reste plus sur le cahier 
que des ordres d'achats à des limites inférieures ou égales au 
cours coté et des ordres de ventes à des limites supérieures ou 
égales à ce. cours. Ce dont le coteur peut facilement s’assurer 
avant d'arrêter le cours. Les commissionnaires, de leur côté, 
doivent être prêts à s’opposer à une cotation qui ne leur permet 
pas de trouver la contrepartie d'un ordre à un cours inférieur 
pour les ventes et à un cours supérieur pour les achats (1). 

La cotation par boîte est un mode utilisé dans les cas de 
marchés encombrés: Tous les ordres sont déposés par les commis 
dans une manière de boîte aux lettres. La chambre syndicale 
rélève les offres et les demandes et fixe les cours suivant la 
méthode fhéorique. EHe est appliquée à un groupe d’'obliga- 
tions (2). 


3. La surveillance des chambres syndicales s'exerce sur les 
cotations obtenues par ces deux méthodes. Si les ordres entraînent, 
dans un sens ou dans un autre, des variations de cours trop 
amples —— ce qui est toujours à redouter, en l’absence des négo- 
ciants en titres — les autorités boursières décident, de leur 
propre chef, de coter un autre cours que celui qui résulte de la 
confrontation des ordres d'achats et des ordres de ventes. Elles 
adoptent un cours présentant un écart moindre par rapport à 
celui de la veille. Elles ont pris, pour règle générale, d'admettre 
une différence maximum de 5 p. 100 au parquet et 4 p. 100 
en coulisse. 

Ayant ainsi arrêté la cotation, les demandes et offres ne peu- 
vent être égales, aussi y a-t-il lieu à réduction proportionnelle des 
ordres non servis. 

C'est là une falsification des cours. Elle trouve sans doute sa 
justification dans le désir de ménager les opérateurs qui ont passé 
un ordre au mieux, et d'attirer d’autres offres si le cours est 
en hausse, ou d’autres demandes s’il est en baisse. 

Cette méthode de cotation est dite à demandes réduites, lors- 
que le marché naturel révèle un mouvement en forte hausse, à 
offres réduites, dans l'éventualité contraire. 

Enfin, s’il est impossible de ménager aucune proposition 
d’achats ou aucune proposition de ventes, les négociations ne 
peuvent se dérouler, la cote portera le seul renseignement de 
« cours. offert » ou un « cours demandé ». Elle a une valeur 
indicative (3). 

Les marchés de quinzaine ont été organisés en vue d’animer 
certaines négociations actives, en accumulant les ordres sur des 
séances espacées. Les inconvénients de la méthode sont trop appa- 
rents pour avoir à insister : indépendamment de l'attente qu’elle 
occasionne, la tendance peut sensiblement varier dans l'intervalle 
des bourses. Un exemple éloquent peut être donné : les fonds 
russes. Leurs cours sont sensibles aux déclarations des hommes 
politiques et chefs de gouvernement, aux missions qui vont 
et viennent d'U. R. S. S.; ils suivent l'actualité de très 
près. Une cotation bimensuelle n’a donc pas grand sens. Aussi 
ces titres font-ils l’objet de transactions hors marché, « de la 
main à la main ». 


APPENDICE AU CHAPITRE VI 


Formation des cours et théorie des opinions. 


A la suite de J-B Williams, rappelons que l'opérateur en 
bourse doit constamment former des prévisions: il nourrit 
tantôt des vues optimistes, tantôt pessimistes ; il achète ou vend, 
entretenant ainsi les cours boursiers dans une perpétuelle 
mobilité. 


À, — FORMATION DES COURS AU COMPTANT 


1. Afin de simplifier autant que cela est permis, nous sup 
poserons le marché réduit à une valeur d’un type unique, soit 
l'action A. La variable essentielle est représentée par les propen- 
sions individuelles pour la détention d'argent liquide ou par 
les propensions individuelles pour la possession d’une certaine 
quantité de titres. Les unes et les autres sont déterminées notam- 
ment par l'opinion professée par chacun sur le rendement estimé 


(1) Ce système de cotation a donné lieu à des jugements sévères 
par les facilités qu’il accorde aux spécialistes. 

(2) D’après M. Guvard, entendu par la section du crédit et de la 
fiscalité, on recourt à cette méthode de plus en plus fréquemment : 
«le marché war boîte offre tous les inconvénients du marché dit 
‘fermé » a-t-il ajouté. 

(3) La «cotation de quinzaine» est une expression elliptique. 
Il s’agit de la cotation opérée sur des marchés qui se tiennent deux 
fois par mois. 





de l’action et, en définitive, sur son cours. Or, ces propensions 
sont capables de mesures simples : le nombre d’actions A que 
chaque opérateur désire posséder, eu égard au cours du marché. 

Les personnes intéressées à la possession de l’action appar- 
tiennent à deux classes: la première est constituée par les 
actuels porteurs qui possèdent les titres; la deuxième est 
composée par les porteurs potentiels qui ne possèdent pas encore 
d'actions À mais qui souhaiteraient en acquérir et qui ont les 
disponibilités à cet effet. 

Un recensement des opinions auprès des personnes appartenant 
à l’ensemble des porteurs actuels et potentiek permet de 
connaître les cours estimés, soit p. Ainsi est-il facile d'établir 
une échelle des opinions exprimées. Chaque opinion individuelle 
y est représentée par un point, une abscisse, d’un axe horizon- 
tal Op. Sur la figure suivante, les cours estimés varient entre 
2.500 F et 10.000 F ; personne ne pense que le titre vaut moins 
de 2.500 F ni plus de 10.000 F, tandis que toutes les opinions 














s’étagent entre ces deux limites. i 
q 
(C) 
t P 
0 2500 5000 7500 10.000 
Figure 4. 


Interrogeons maintenant les personnes recensées, sur leur pro- 
pension à posséder les actions À, eu 7" à leurs disponibilités 
en argent. À chaque opinion individuelle, donc à chaque point p, 
faisons correspondre un segment vertical pm, mesuré par le 
nombre de titres dont la possession ou l'acquisition est souhaitée. 
Toutes les extrémités m, correspondant à l’ensemble des opinions 
exprimées, dessinent une courbe de fréquence (c), qui est la 


distribution des opinions relatives aux cours estimés de l'action: 


considérée. Ainsi, sur la figure 4, constate-t-on que l'opinion la 
plus généralement admise pour l’action est le cours de 7.500 F. 

Considérons non plus cette courbe, mais celle qui indique le 
nombre de titres que le groupe est disposé à conserver ou à 
acquérir si le cours est égal ou inférieur à p. Il s’agit donc de la 
courbe des fréquences cumulées (C). Elle se déduit aisément de 
la précédente en considérant les ordonnées pM égales à l'aire 


de la courbe (c) qui se trouve à la droite de Op (fig. 2). Elle n'est: 


autre que la courbe de la demande de l’action considérée. 


q 





(H) 











+ D 
0 2500 5060 7500 10.000 
Figure 5. 


La courbe de l'offre est particulièrement simple : elle est une 
droite horizontale (H), telle que sa cote ON est égale au nombre 
de titres émis. 

Le cours du marché résulte de l'intersection M de l'horizon- 
tale (H) et de la courbe (C). Plus précisément le cours est égal à 
l’abscisse du point M. Indiquons au passage que l’aire du trapèze 
curviligne NMRS mesure le montat total des disponibilités moné- 
taires qui sont prêtes à s’'employer dans des achats de titres. Les 
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titulaires de ces liquidités sont des acheteurs potentiels, disposés 
à acquérir des actions À dès qu’une variation de cours viendra à 
se produire dans un sens favorable à la réalisation de leurs C. — D'UN BRILLANT PARADOXE DE LORD KEYNES 


souhaits. 

Par la construction même de la courbe (C), le cours actuel 
dépend de l’état actuel des opinions. Les cours de demain seront 
faits par les opinions de demain. Tout facteur influent sur ces 
opinions déformera les courbes (c) et (C). Tandis que la courbe 
d'offre reste identique à elle-même. 

Avant de progresser, signalons que cette courbe de demande 
diffère, à bien des égards, des courbes de demande des biens 
consommables. Tout d’abord, chaque titre procure, à un placeur 
déterminé, la même satisfaction, ainsi le schéma de la satis- 
faction marginale décroissante est-il à écarter. Ensuite, le nombre 
des actions émises est fixé une fois pour toutes: elles sont 
supposées pouvoir toutes venir sur le marché et si elles n’y sont 
pas portées, cela signifie simplement que leurs porteurs se 
contentent du taux de rendement qui résulte du cours actuel. 
Ainsi donc, une variation du cours ne vient pas d’une variation 
du nombre des actions, mais d'une déformation de la courbe 
de la demande (C). 

Les changements dans les opinions, c’est-à-dire dans les pré- 
visions formées par les placeurs, provoquent une déformation, 
tandis que les variations des prix sont provoquées par les 
quantités offertes, causant un mouvement le long de la seule et 
même courbe de demande. 

Comme le remarque J.B. Williams, ce ne sont ni les sages 
ni les fous, ce ne sont ni les timorés ni les audacieux qui font 
les cours. Ce n’est pas non plus la majorité des acquéreurs, 
mais le dernier acquéreur : l’anticipation marginale détermine 
le prix du marché. Au total, un cours n’est qu’une opinion indi- 
viduelle concernant l'avenir, mais qui, par la condition même 
de sa formation, s'impose à tous. 


B. —— ENSEIGNEMENTS DE LA THÉORIE DES OPINIONS 


1. La théorie de la formation des cours boursiers ainsi rap- 
portée, il faut bien reconnaître, n’a aucune valeur pratique 
puüisqu’au total, elle tend à repousser l'explication économique 
vers le domaine des opinions. Elle a cependant son intérêt par 
la classification qu'elle introduit dans les causes, en distinguant 
les variations du cours résultant des conditions propres au 
marché (endogènes), d’une part, et les variations liées à qüelques 
causes hors marché (exogènes), d'autre part. 

Toujours est-il que la connaissance de la forme de la courbe 
de fréquence originelle serait très instructive. Elle indiquerait 
notamment le degré d'indépendance psychologique des personnes 
formant le groupe. Si elles sont très nombreuses, disposées à 
engager des fonds variables en montant mais d’un ordre de 
grandeur comparable, il faut s'attendre à rencontrer la courbe 
normale avec sa forme caractéristique en chapeau de gendarme, 
symétrique par rapport à l’ordonnée passant par un maximum 
unique. D’autres courbes de fréquence résultent de déformations 
plus ou moins profondes de ce type fondamental ; elles mani- 
festent une absence d'indépendance, c’est-à-dire des effets domi- 
nateurs plus ou moins prononcés. Deux types limites révèlent 
deux états distincts de l'opinion : le premier type est caractérise 
par autant d'opinions distinctes qu'il y a d'individus (courbe 
réduite à une horizontale) : les opinions de la collectivité sont 
un assemblage d'opinions individuelles ; l'autre type se résoud 
en opinions toutes concordantes (courbe réduite à une verti- 
cale) : les opinions de la collectivité ne se distinguent plus d’une 
opinion publique unanime, d’un régime de strict conformisme. 
D'après l’éminent spécialiste qu'est M. Stæœtzel, professeur à la 
Sorbonne, toute courbe des opinions d'un groupe est une super- 
position d’états d'opinions individuelles et d'opinion cellective. 
Ce n’est ni le lieu ni le moïnent de développer les résultats de 
la dynamique des opinions obtenues dans d’autres domaines 
que ceux de la bourse. Encore faut-il, en passant, manifester 
quelque regret en constatant que des recherches de psychologie 
collective relative aux porteurs de valeurs mobilières n’ont pas 
tenté, jusqu'ici, un candidat au doctorat ès lettres, alors que 
la technique de sondages a fait de si notables progrès dans ces 
vingt dernières années. 


2. L'opinion publique, produit spécifique du groupe, a ses 
fluctuations, ses retournements, ses irrésolutions et ses incohé- 
rences. Tantôt apathique, tantôt instable, plus ou moins orientée 
par la lecture des feuilles financières, le même groupe — foule, 
puis public pour redevenir foule — parait, en l’état présent de 
nos connaissances, défier toute prévision. N'est-ce pas à lui que 
songeait Paul Leroy-Beaulieu lorsqu'il écrivait: « La bourse 
est peu clairvoyante. Elle ne juge jamais le fond des choses. 
Elle l'ignore presque toujours. Elle agit sur des impressions 
beaucoup plus que sur des connaissances. Elle est essentielle- 
ment à la fois impulsive -et ataxique » (1). 


(1) L'art de placer et de gérer sa fortune, Paris, 1936, p. 210. 








Signification de la prévision boursière. 


1. La prévision boursière se propose la détermination du 
cours Op de la figure 5. Par quels moyens l’« anticipateur » 
y parvient-il ? 


Dans une de ses brillantes analyses, Lord Keynes assimile 
la technique du placement à ces concours organisés par les 
journaux « où les participants ont à choisir les six plus jolis 
visages parmi une centaine de photographies, le prix revenant 
à celui dont les préférences s’approchent Je plus de la .sélec- 
tion moyenne opérée par l’ensemble des concurrents. Chaque 
concurrent doit donc choisir non les wisages qu'il juge lui- 
même les plus jolis, mais ceux qu'il estime les plus propres 
à obtenir le suffrage des autres concurrents, lesquels examinent 
tous le problème sous le même angle. Il ne s’agit pas pour 
chacun de choisir les visages ‘qui, autant qu'il peut en juger, 
sont réellement les plus jolis ni même ceux que l'opinion 
moyenne considérera réellement comme tels. Au troisième degré 
où nous sommes déjà rendus, on emploie ses facultés à découvrir 
l’idée que l’opinion moyenne se fera à l'avance de son propre 
jugement. Et il y a des personnes, croyons-nous, qui vont 
jusqu'au quatrième et au cinquième degré ou plus loin 
encore (1) ». 


En fait, les développements théoriques de J.-B. Williams 
montrent qu'il ne s’agit pas de découvrir le cours moyen, mais 
le cours marginal tel qu'il résultera de la courbe des opinions 
futures. Aussi bien faut-il à peine transposer la longue cita- 
tion et abandonner le cours moyen. Cette remarque permet 
avec L.-Albert Halm de sourire « des personnes qui croient 
pouvoir renforcer l’objectivité de leur opinion en demandant 
l’avis d’un grand nombre d’experts et en prenant la moyenne 
de ces avis. Celui qui interroge beaucoup de personnes ne 
fait rien d'autre que de s'assurer l’opinion moyenne. Elle n’est 
intéressante que si l’on veut agir contre elle ». 


2. Toujours est-il que cette technique de devinétte et 
de jeu a amené Lord Keynes à porter des jugements sévères 
sur les méthodes boursières et, par là, sur le marché finan- 
cier luimême : la bourse serait-elle un établissement de jeu ? 
La réponse est d'importance car, si elle mesure les condi- 
tions auxquelles seront réalisés les investissements, l’économie 
serait purement et simplement rivée à un tripot: «+ lorsque 
dans un pays le développement du capital devient le sous-pro- 
duit de l’activité d’un casino, il risque de s’accomplir en des 
conditions défectueuses. Si l’on considère que le but propre: 
ment social des bourses de valeurs est de canaliser l’inves- 
tissement nouveau dans les directions les plus favorables au 
rendement futur, on ne peut revendiquer le genre de suc- 
cès obtenu par Wall Street comme un éclatant triomphe du 
laissez-faire capitaliste ». 


Nous nous bornerons à préciser que le rapprochement n’est 
guère admissible. Il n'y a rien de commun entre l'activité 
spéculatrice qui relève du court terme et l’activité d’investis- 
sement qui se fonde sur un calcul à long terme. Un lien existe 
entre les calculs des chefs d’entreprise, lorsqu'ils imaginent 
des plans d'équipement et leur mise à exécution. Dans les 
périodes de conjoncture boursière favorable, ils inclinent vers 
trop d’optimisme. Mais, au total, les taux des dividendes et 
des intérêts ne pourront jamais se désolidariser des taux de 
rendement de l'affaire. Aussi nous paraît-il nécessaire de nuan- 
cer fortement la croyance commune suivant laquelle la bourse 
prévoit les fluctuations économiques. C'est sans doute fonder 
sur cette fragile certitude que les parangons de la spécula- 
tion ont voulu la défendre. Sur son -rêle prévisionnel, depuis 
la faillitte de la méthode de Harvard, nous savons à quoi nous 
en tenir: Il est impossible d'établir une étude de conjonc- 
ture objective sur son effet moteur; élle ést un indicateur 
parmi bien d'autres. 


Cette longue analyse laisse entrevoir que « seules les pré- 
dictions des minorités ont de la valeur. Dès qu’une opinion 
sur les faits futurs, ét la réaction des individus à ces faits, 
est acceptée par la grande majorité du publie, elle est déjà 
escomptée dans les cours. La marge entre les cours d’aujour- 
d'huit et les cours de l’avenir — base de toute plus-value — 
disparaît (2) ». Il est enfin intéressant de constater qu'une 
prédiction juste peut devenir fausse quand tout le monde la 
reconnaît comme vraie. 


(1) Théorie générale de l'emptoi, de l'intérêt et de ln monnaie, 
traduction française, Paris, 1942, p. 471, 


L + si Hahn, Economie politique et sens commun, Paris, 1957, 
p. 3 
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CHAPITRE VII 
DE L'ACTIVITE BOURSIERE 
Volume des négociations d'une bourse. 


Le montant des négociations quotidiennes d’une certaine 
valeur est d’évidence égal au nombre des titres traités au 
cours d’une séance, multiplié par le cours. Puisqu’il s’agit d’un 
produit, il est sujet à de fortes variations dès lors que les deux 
termes viennent à varier dans le même sens. Ce concours est 
fréquent dans les périodes de tension politique: l'offre est 
abondante; la demande plus réticente provoque une baisse des 
cours. Il y a donc, par rapport à la veille, réduction du nombre 
des affaires traitées, soit 25 p. 100, par exemple, tandis que 
les cours ont baissé de 5 p. 100 : le montant des négociations 
se trouve réduit de 29 p. 100. L'effet de multiplication conduit 
à une contraction plus que proportionnelle. 

Le volume des affaires d'une bourse est la somme des mon- 
tants négociés pour l’ensemble des marchés groupés dans 
cette bourse. Dans les temps de crise, les réductions de chaque 
marché s’additionnent : le volume des négociations se dégonfle 
sensiblement. Aux pertes supportées par les opérateurs s’ajou- 
tent les pertes des intermédiaires. Leurs organisations, équi- 





pées pour négocier le volume d'affaires de la veille — soit 
100 pour reprendre l'exemple précédent — et qui n’en traite plus 
que 75, ne sont plus rémunérées qu’à concurrence de 71 (1). 

Indiquons enfin que, dans les moments de baisse des cours, 
les bonnes valeurs ne viennent pas (ou pour ainsi dire pas) 
sur le marché; leurs détenteurs restent dans l’expectative; les 
négociations portent sur des valeurs de deuxième ordre. Tandis 
qu'avec la hausse, bonnes et moins bonnes valeurs sont négo- 
ciées. Ainsi est apparent un effet de vitesse circulatoire des 
titres : dans les périodes de prospérité, le même titre change 
plusieurs fois de mains tandis que dans un intervalle de même 
durée, au cours de la répression, le titre circule fort peu. 
L'effet de multiplication et l'effet de circulation se composent 
donc pour amplifier les mouvements, mais suivant un méca- 
nisme assymétrique. 

L'existence des maisons d’intermédiaires est assurément tan- 
tôt fort aisée, tantôt des plus difficiles. L’un des traits fonda- 
mentaux de la profession boursière est l'amplitude des variations 
du chiffre d’affaires. 

Le tableau ci-dessous donne le montant mensuel des transac- 
tions enregistrées au parquet depuis 1952 (comptant et terme 
séparément). On y remarquera l’amplitude importante du volume 
des négociations, minimum en août 1953 avec 13,5 milliards 
d'anciens francs, maximum en novembre 1959 avec 124,2 mil- 
liards d'anciens francs environ (soit un rapport de 1 à 9,2). 


TABLEAU I 
Bourse de Paris !parquet). 


TRANSACTIONS MENSUELLES (CAPITAUX) COMPTANT ET TERME 
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1952 1953 1951 1955 1956 
Comptant. Terme. Comptant. Terme. Comptant. Terme. Comptant. Terme. Comptant. | Terme. 
(En millions de francs anciens.) 
RER CRE EE 90.938 19.692 25.815 11.661 28.183 11.261 62.957 51.817 42.060 29.625 
SSP 34.082 21.245 24.125 10.039 29.01 13.056 53.951 50.471 934.985 20.138 
TÉL PNERCRR FE A 26.616 16.934 20.970 9.669 33.046 15.902 79.284 62.892 46,771 33.541 
Lis iiristo dede nt 19.650 10.816 21.695 13.704 29.070 15.665 75.494 64.091 48.599 36.308 
dd re de 21.971 22.996 19.296 12.176 35.012 20.692 59.099 54.518 51.006 40.788 
LT ARE RE A TN EN Sa 20.038 27.783 23.956 12.410 30.421 18,662 42.399 28.968 03.805 42.373 
0. 7 ROME RTS An 19.277 10.783 26.415 12.143 94.721 27.051 39.139 29.624 64.654 61.798 
DR NE ln bise sd5he 43.953 8.876 13.434 9.261 983.987 27.466 35.186 29.331 47.995 31.600 
COM ORRR nr Géanne Bodo 568 18.497 8.411 27.519 14.053 49.056 37.147 51.294 43.689 413.634 25.483 
TS SN 26.474 9.367 29.679 43.116 59.038 48.122 49.233 31.105 51.907 31.279 
sn nes 18.882 10,232 25.449 11.006 64.842 45.537 38.583 21.854 42.427 29.704 
nr nuoonone 21.047 8.769 22.270 9.842 59.609 43.455 40.632 2.567 41.596 30,072 
D: doué 276.425 175.934 280.683 139.110 485.486 327.019 623.803 499.927 568.999 402.709 
Total général annuel... 492.599 419.793 812.505 1.114.739 971.708 
| 
J 
# forte.. | 17.989 en mai. 18.967 en novembre. | 49.157 en décembre. | 68.739 en avril. 11.639 en juillet. 
RccMabés + faible. | 13.926 en octobre. 15.274 en avril. 18.441 en février. 39.941 en décembre. | 32.399 en mars. 
de place, v + torte.. | 3.213 en juillet. 2.266 en avril. 3.093 en décembre. | 6.135 en avril. 5.776 en avril. 
* } + faible. | 1.548 en décembre. | 1.674 en décembre. | 1.%1 en janvier. 3.027 en décembre. | 2.99% en novembre. 
1957 1958 1959 1960 
Comptant. | Terme. Comptant, Terme, Comptant. Terme. Comptant. Terme. 
(En millions de francs anciens.) (En nouveaux francs.) 
Janvier .….....ss00 00 vends 53.796 33.972 73.747 31.283 105.947 89.499 913.948 .808 623,1795.035 
Février ....:00 dééreus d se 68.631 52.454 52.871 30.977 76.582 42.186 1181.037.535 482.570.744 
1 RTS , 84.762 65.591 49.710 25.815 71.495 38.039 856.074.755 449.719.449 
Avril 67.550 56.732 43.331 24.292 89.931 56.741 7175.4938.661 444.333.802 
Male se 82.962 69.455 39.093 24.729 78.602 57.813 876.873.681 488.685 .915 
Juin … 88.229 75.810 67.251 44.051 99.546 55.703 995.310 .500 687.508.477 
Juillet nono onenenses 92.875 73.990 43.437 26.932 76.836 50.057 » » 
AO ne + + à ARS 0060 0 e 74.122 54.105 30.119 15.719 71.636 58.637 » » 
Septembre ........s00..00 66.374 44.139 44.416 23.348 75.501 48.317 » » 
Octobre ....coovosococsspe9e 76.026 49.819 63.147 37.054 120.682 78,360 » » 
NOVeMETE .....s.s.sosoocees 61.380 37.193 50.616 27.614 124.190 78.810 » » 
PRES NE EEE 66.490 33.707 66.244 46.352 105.581 66.190 » » 
TOtaUX ,.....s0er000v0e 885.157 647.267 623.982 361.166 1.087.529 729.352 5.198.728.943 | 3.176.413.422 
Total général annuel... 1.532.424 988.118 1.807.881 8.375.152.365 
à \+ forte... 67.981 en juillet. 45.135 en janvier. 66.805 en novembre. 576.103 en janvier. 
Malta A...) + faible. 35.922 en Lavier 34.855 en mai. 18.998 en janvier. 482.950 en mars. 
de place. (+ forte. 6.717 en juin. 3.716 en janvier. 5.106 en mai, 18.526 en février. 
* } + faible. 3.584 en janvier. 1.820 en juillet. 3.047 en mars, 39.630 en janvier. 

















(1) Cela est vrai pour la France où le tarif des courtages est proportionnel au montant des ordres exécutés, Sur la plupart 
des places étrangères, le tarif est dégressif avec l'importance de la négociation. Il accuserait encore l’effet de non proportionnalité. 





nrnaernnmmees 


D PRE 


ER A RRQ 


rem 





LAN 











s Octobre 1960 


CONSEIL ECONOMIQUE ET SOCIAL 773 





On peut admettre en première approximation que l'indice moyen du nombre des titres échangés est le quotient du volume 
des transactions par l’indice moyen du cours des valeurs fran Ççaises (faute d’un indice global) pendant la même période. Ses varia- 


tions mensuelles sont figurées sur la courbe ci-jointe. 
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1952 4953 1954 1955 





4956 4957 1958 4959 1960 


Indice du nombre des titres traités au parquet. 


L'amplitude des variations déjà constatées sur le montant 
des transactions se retrouve assez saccadée comme le révèle la 
la courbe ci-dessus (variations mensuelles de l'indice du nombre 
des titres échangés). Existe-t-il un mouvement de tendance ? 
La méthode des moyennes mobiles doit nous renseigner : chaque 
ordonnée de la nouvelle courbe est la moyenne obtenue à partir 
de cette ordonnée des trois précédentes et des trois suivantes, 





L cette moyenne étant ensuite comparée à la moyenne générale 


de l’ensemble des ordonnées ainsi obtenues. 

La courbe ci-dessous révèle qu’il n’en est rien: le nombre 
des titres échangés oscille au cours de ces neuf années sans 
aucune tendance de fond. Par suite, à long terme comme à 
court terme, il apparait que les commissionnaires sont bien 
astreints à un suréquipement endémique. 
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Indice du nombre des titres traités. 


Moyenne mobile sur sept mois rapportée à la moyenne. t 


Enfin, à l'échelle de la bourse précisons d’un mot l’impor- 
tance relative des marchés techniques dans le volume total 
des négociations. Au parquet, 739 titres sont cotés au marché 
au comptant, 111 au marché à terme : le second représente en 
moyenne la moitié des échanges. En réalité les parts respec- 
De de l’un et de l’autre permettent de définir l’état d’une 

urse : 


— période d'activité boursière: le chiffre d’affaires au 
comptant et au terme est du même ordre de grandeur ; 





— période de prospérité boursière : le chiffre du terme 
l'emporte nettement sur celui du comptant ; 

— période de récession boursière : le chiffre du comptant 
l'emporte. Pour répondre aux ventes, il n’y a plus que les 
ordres échelonnés en baisse des grands investisseurs. 


En ce milieu d'année 1960, le volume d’affaires de 
l’ensemble du marché s’est sensiblement contracté: 30 à 
40 p. 100 et 50 p.100 pour le seul marché à terme. 
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TABTEAU H 
Bourse de Paris. — Marché des courtiers. 


A. — POSITIONS A TERME INDIQUANT LE MAXIMUM ET LE MINIMUM 
DE 495) À 1960 


(Évatration en mälliers de francs anciens.) 





























LES 6 PCR RE D ÉD D REP 2 + A A REP + RCI 

POSITIONS ACHETEURS 

ANNÉES 

Minima. Maxima. 
RS FRA PNUX 4 de 942.055 (fév.) 1.712.474 (nov.) 
RIRE D LT 1.738.598 (Janv.) 1.911.565 (déc.) 
SCOR ES" ER 4.436.046 (mai) 5.718.000 (août) 
.. MST PENITS: CET 1.682.360 (juil.) 5.714.476 (fév.) 
ES AN PETITS LAS. 5.256.351 (janv) 11.945.396 (déc.) 
1 DEMO ei 9.876.561 (déc.) 14.672.162 (avril) 
NRC ER NN 6.644.M8 (now.) 9.073.058 (juil.) 
si 4 RENE © Lévis, 6.642.509 (déc.) 8.993.606({sept.) 
net T7 à à a 5.621.693 (oct.) 7.401.768 (déc.) 
Lu ERP AN A PP 7.535.884 (janv.) 12.820.770 {déc.) 
1960 {6 mois)....... 10.887.200 (mars) 12.470.900 (juin) 

POSITIONS VENDEURS 

ANNÉES idees 

Minima. Maxima. 
RS ne code 149.370 (fév.) 309.154 (oct.) 
ML té cdi oct te 365.619 (janv.) 1.253.405 (déc. 
1. SVP 1.061.956 (oct. 1.740.000 (juil.) 
PR Tri durite 1.402.260 (déc. 2,187.382 (avrib 
2° CREER ETES 1.589.550 (mai), 2.735.742 (déc.) 
2 PRO MPR 1.926.417 (déc.) 3.469.872 (avril) 
LT ÉRRRTSTE  e 841.369 (nov.) 1.936.804 (juil.) 
ÉCART PO Er 991.834 (déc) 1.553.754 (juil.) 
M Stan tate 739.818 (oct.) 1.655.270 (sepl.) 
ESPERANT 697.284 (mars) 2,390.427 (nov.) 
1960 (6 mois), ;.:... 1.731.000 (mars 2,242,300 (juin). 











Souree: chambre des courtiers en valeurs mobilières de Paris. 





B. — VOLUME DES TRANSAÔTIONS 
Transactions moyennes par séance de Bourse (lerme et comptant). 


9782000 :000 1 1955. ....:..:....... 1.291 .000.000 


toto vs CR OOPDO D AM, 560: de 0 0 0 0 0 015 0.0 964.000.000 
7 PR ET 692.0001000 |-1957.....:.......... 1.071.000 .000 
M rrétouecatene 570.000 :000 11958. ..........::. 732.000 .000 
57 REC RENE MEN L042-0001000 4900. 5.5... co s0o8e 1.642.000 .000 
Transactions ertrémes (lerme et comptant): 
Journée la plus forte et journée la plus faible. 

Plus forte, | Plus faible. 
| CORPURS 2e 1.133.000.000 | 1956.......7........ 348.000 000 
TON TI Te 1.230.000.000 | 1957.....5%......... 315.000000 
se REV PE IT 1.334.000: 0004 1958. .,.2:.......... 212,000 .000 
osent ses dose » 2600000000 1999.20. 1: 64:1.000.000 


1960 (6 mois)....... » ,583.000.000 11960 {46 mois).,..... 926.000,000 


CHAPITRE VIH 


PORTEFEUILLES COLLECTIFS DE VALEURS MOBILIÈRES 
ET FONDS COMMUNS 


Section 1. — LES PORTEFEUILLES COLLECTIFS 
DE VALEURS MOBILIERES 


Dans tous les pays de capitalisme avancé, l'intervention en 
bourse est de moins en moins le fait des épargnants eux-mêmes 
et de plus en plus celui d'organismes collecteurs. Cette trans- 
formation s'explique par des considérations d'évolution sociale, 
d’une part, et par des raisons de technique financière d'autre 
part. 

a)Technique financière. — Un patrimoine est d'autant moins 
vulnérable aux bonnes et mauvaises ‘fortünes qu'il est plus 
judicieusement réparti entre des placements de matures diverses. 





Nul ‘intérêt à longuement épiloguer sur les exemples classiques 
des propriétaires d'immeubles de location, depuis le début de 
la première guerre, ou des porteurs de fonds d'état, aussi bien 
français qu'étrangers. 


Un obstacle majeur cependant s'oppose à la mise en œuvre 
d’une habile répartition des risques : la limitation des ressour- 
ces des personnes disposant d’une épargne limitée: choix 
difficiles même si les informations voulues sont aisément réu- 
nies, temps nécessaire à cette collecte et à l'interprétation des 
données, moment opportun de l'intervention sur le marché. 


Des organismes se proposent la gestion d’un portefeuille ; 
ils débarrassent le porteur de valeurs mobilières des soucis liés 
au choix des valeurs, à la surveillance constante du portefeuille. 
Ne tendent-ils pas à éliminer le hasard de la cueillette des 
informations et la cueillette des informations hasardeuses ? 


b) Evolution sociale. — C’est elle qui recherche avant toute 
chose les nombreuses institutions sociales destinées à contre- 
battre les risques des personnes. Elles sont tantôt d’origine 
légale’ (assurances sociales, sécurité sociale), d’origine pro- 
fessionnelle (régimes complémentaires de cadres). Dans cer- 
tains pays, l'importance est telle que les caisses de salariés 
sont les plus forts opérateurs en bourse : tel est le cas pour 
Wall Street. © 


Quoiqu'il en soit, l’interposition entre l’épargnant et l’inves- 
tisseur, de ces orgänismes doit. être considérée « comme un 
phénomène de la plus grande importance et comme un phéno- 
mène irréversible (1) ». 


L'une des conséquences assez inattendues de la concentration 
des valeurs en d'importants portefeuilles capitalistes est qu'elle 
développe tout à la fois une conception coopérative et syndi- 
cale 


Conception coopérative, — Il n'est pas douteux que nous 
retrouvons ‘ici la « relation de service à usager », si chère au 
Docteur Fauquet, et c’est bien à la qualité et au prix du 
service que se mesure l'efficacité de l’entreprise. C'est aussi 
dans l'importance de la participation de l’usager aux opérations 
de l'entreprise que se trouve la mesure de ses droits et obli- 
gations de caractère économique. Les règles coopératives 
s'appliquent à l’intérieur de -ces institutions capitalistes avec 
une rigueur absolue. Elles sont -des «x maisons de verre » : 
publicité du portefeuille, de leur compte d'exploitation, de leur 
bilan, établi mensuellement. L'épargnant peut suivre, grâce à 
des communications. périodiques faites à la presse avec tous 
les éléments du calcul, la « valeur à casser » de l'avoir de 
l’entreprise, le cours, dès que l’action est cotée. 


Conception syndicale. — Si, dans le fonctionnement intérieur, 
la politique du secret a cédé, les sociétés d'investissement 
devraient avoir une importance considérable dans l’atténuation 
dudit secret au regard de l'extérieur. Le propre des organis- 
mes de placement, est, en effet, de muer les participants en 
syndicats d'actionnaires, de leur faire prendre conscience de 
leur force. Les sociétés industrielles cotées ne peuvent plus les 
ignorer ; élles seront attentives à répondre aux questions posées 
et aux informations sollicitées. Ainsi est né aux Etats-Unis, un 
type nouveau d’enquêteur, l'analyste qui non seulement se 
penche sur les comptes des sociétés tels qu'ils sont publiés, 
mais encore procède, par des contacts directs avec les dirigeants 
de la société à des investigations en vue de déterminer rai- 
sonnablement l’évolution prochaine de l'affaire. 


Section 2. — DIVERS TYPES D'ORGANISMES 
DE PLACEMENT COLLECTIF 


Parmi les organismes de placement collectif, il faut d’abord 
citer des sociétés d'investissement régies par l'ordonnance du 
2 novembre 1945. Ces sociétés anonymes au capital fixe se sont 
rapidement multipliées. Mais pour autant, elles n’ont pas répondu 
à tous les espoirs que l’on avait mis en elles ; notamment elles 
n'ont pas atteint le large public des épargnants puisque leurs 
actions sont restées, pour une large part et à uñe exception près 
— notable, à vrai dire — entre les mains de leurs fondateurs. 
Il a donc paru nécessaire de compléter nos textes par quelques 
formules de placements collectifs permettant d'étendre le rayon 
d'action de ceux-ci. Or, dans la riche expérience des pays anglo- 
saxons que nous avons longuement analysée en novembre 1952, 
les précédents ne manquent pas. C’est ainsi que deux types 
d'institutions nouvelles .ont fait l’objet chacune d’un décret pris 
en conseil d'Etat. 

(1) Rapport sur le deuxième plän français de modernisation 
et d'équipement, Journal officiel du 1°" avril 1956, page 3224. 
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Il s’agit, tout d’abord, d’un nouveau type de sociétés d’inves- 
tissemerit, dont les précédents américains et britanniques sont 
les Opened Investment Companies. Le titre du premier décret 
du 28 décembre 1957 adjoint à l’ordonnance du 2 novembre 1945 
un titre III intitulé « Des sociétés d'investissement à capital 
variable », qui indique suffisamment par quelle voie le Gouverne- 
ment a cherché à vaincre la rigidité de leurs prédécesseurs déjà 
dénoncée. L'entrée d’un nouvel actionnaire est à tout instant pos- 
sible. Corrélativement, lui est laissée la faculté de quitter le grou- 
pement quand bon lui semble, sans être tenu de vendre ses actions 
sur le marché boursier. L’entrant achète ses actions à un prix 
conforme à la valeur du portefeuille de la société ; le sortant rece- 
vra la contre-valeur telle qu’elle résulte de cette valeur, au jour du 
rachat (1). Le : 

Il s’agit, ensuite, d’une formule entièrement neuve — révolu- 
tionnaire même — celle des fonds communs de placement. Elle 
met en œuvre des concepts juridiques inconnus de notre droit 
français, puisqu'elle tente de fixer chez nous les notions de 
patrimoines d’affectation et de trust. Telle a été l'œuvre remar- 
quable du deuxième décret du 28 décembre 1957. Avant de 
l’analyser précisons les caractères fonctionnels de ces institu- 

ns. | 
7 fonds de placement sont caractérisés par deux traits qui 
entraînent la variabilité de leur capital : 


1° La possibilité d'émettre continuellement de nouveaux cer- 
tificats au fur et à mesure que des nouveaux souscripteurs se 
présentent ; : =. 

2° L'obligation de racheter, à tout moment, les certificats sur 
simple demande de leurs détenteurs. 


La nouveauté substantielle pour les souscripteurs résulte de 
cette dernière obligation. Le fonds leur assure la valeur liaui- 
dative des placements au jour de la demande du rembourse- 
ment (2). Elle est obtenue directement du fonds, tandis que 
l'actionnaire de société d'investissement du type fermé est 
contraint de recourir au marché s'il entend se défaire de son 
titre. Ce « rachat » à tout instant est le facteur décisif du 
succès constaté aux Etats-Unis, en Allemagne et en Suisse. 
Pour l’exploiter commercialement, un réseau de démarcheurs 
<st organisé en vue de diffuser les certificats et recruter des 
souscripteurs. 

Il faut considérer ces institutions comme un perfectionnement 
des sociétés d'investissement. Elles possèdent toute la propriété 
de ces dernières ; la gestion rationnelle d’un portefeuille, qui 
est une importante contribution à la protection de l'épargne. 
Mais elles y ajoutent un avantage sensible : la possibilité d’aug- 
menter continuement l'importance du portefeuille, par un appel 
constant à de nouveaux adhérents. En cela, elles aident au 
développement de l'épargne individuelle. Cette dernière consi- 
dération est d'une importance particulière, dans les périodes 
de plein emploi: elle permet d’entrevoir un gain net d’inves- 
tissements réels. C’est assez dire que l’opportunité de créer de 
tels fonds en France pose un problème d’une très large portée. 
Le législateur s’en est avisé : il demeure perplexe devant certaines 
incidences économiques et financières. 


Section 3. — CONSEQUENCES ECONOMIQUES 
ET TECHNIQUES 


Rappelons tout d'abord quelles sont les étapes successives par- 
courues par une épargne qui vient s'investir en actions ou certi- 
ficats de telles sociétés : 


Premier moment. — Les sociétés et fonds communs collectent 
une épargne naissante, par émission d'actions ou de certificats ; 
ces derniers sont de faible prix, d’où leur incontestable avantage 
poyr une large diffusion ; 


Deuxième moment. — Les sociétés et fonds communs acquiè- 
rent, sur le marché boursier, des valeurs ; les vendeurs disposent 
donc de l'épargne mise à la disposition des sociétés et fonds 
communs ; 


Troisième moment. — Les vendeurs, grâce à l'épargne ainsi 
recueillie, acquièrent : 


a) Soit des actions qui viennent d'être cotées en bourse à 
la demande du groupe des fondateurs de la société émettrice, 
très souvent des banques d’affaires ; Le 

b) Soit des actions des sociétés en cours de création, qui 
viendront ultérieurement en bourse. Ici encore, le plus souvent, 
ce seront des banques d’affaires qui prendront initiatives et res- 
ponsabilités ; 

(1) Une légère réfaction est appliquée pour tenir compte des frais 
qu’impliquent ventes et achats des valeurs du .portefeuille. LR 

(2) Il est tenu compte d’une légère réfaction. Elle résulte des frais 
qu’impliquent ventes et achats des valeurs du portefeuille, 





c) Soit des titres en bourse cotés depuis longtemps. L'hypo- 
thèse est la moins intéressante pour la suite de ces 
pements. Mais après une suite plus ou moins longue de ventes 
et d'achats, on revient à l’une des. hypothèses a et b. 


Ainsi donc ce troisième moment donne toujours lieu à 
accroissement du capital d'entreprise, c’est-à-dire à G@es inves- 
tissements réels (au sens économique du mot). Il fait aussi 
apparaître le lien naturel des banques d’affaires et des insti- 
tutions de placement collectif de l’épargne. Aux Etats-Unis, il 
est très étroit. Les dangers en sont discernables : la qualité du 
portefeuille du fonds dépend de la qualité des valeurs qui lui 
sont cédées. Aussi l'indépendance des dirigeants du fonds doit- 
elle être grande vis-à-vis de la banque. Inversement, la banque 
d’affaires doit avoir une conception déontologique assez élevée 
pour ne pas déverser les titres d’une maturation insuffisante ou 
sans valeur vers les fonds, même à faible prix. 


Alors même que ces craintes seraient infondées, la création 
des sociétés ouvertes et des fonds communs permet de nourrir 
des espoirs et des craintes soit par ce qu’elles apportent au mar- 


ché, soit par les réactions qu’elles risquent de déclencher sur le 
marché. 


A. — APPORTS AUX MARCHÉS 


1. Ils alimentent le marché en titres nouveaux. — A suivre 
le circuit du lieu où naît l'épargne jusqu'à l’entreprise qui 
acquiert des équipements, il y a émissions d’actions et d’obli- 
gations qui viennent, à un moment ou à l’autre, sur le marché 
financier. Société d'investissement et fonds communs contribuent 
donc à l'alimentation de la bourse en titres qui iront, suivant 
le cas, au marché d’acclimatation ou au marché officiel. 


2. Ils alimentent le marché en clients nouveaux. — Ces insti- 
tutions présenteraient, du point de vue économique, un moindre 
intérêt, si elles se bornaient à attirer à elles une épargne qui, 
en tout état de cause, aurait été vers la bourse. Or, des expé- 
riences étrangères, dans la mesure où elles sont transposables, 
sont évocatrices, à cet égard. Un auteur -belge rapporte qu’une 
enquête décidée par un ensemble d’open-end companies a révélé 


* que 95 p. 100 de leur clientèle m'avait jamais possédé jus- 


qu’'alors de valeurs mobilières (1). Pour la France, c’est l'impor- 
tante clientèle des caisses d'épargne qui est visée ; pour une 
large part, elle ignore les valeurs mobilières. La formule vaut 
donc au marché un apport net. Il y a donc à écarter l'accusation 
de parasitisme, sans doute excessive, déjà adressée aux sociétés 
d'investissement du type fermé. 


B. —— COMPORTEMENT DES MARCHÉS 


1. Ils stabilisent les cours. — Sociétés d'investissement et 
fonds communs sont des éléments stabilisateurs des cours bour- 
siers. Leur gestion est dominée par la préoccupation du place- 
ment et non celle de la spéculation. Les fluctuations des cours 
se traduisent bien par des mouvements du portefeuille, mais ce 
sont là de faibles échos des ondes qui troublent constamment 
le marché financier. Une saine pratique pour elle est de dis- 
poser de liquidités pour les moments de baisse, tandis que les 
instants de hausse provoquent des dégagements importants. 


Sans doute a-t-il été reproché aux investment companies d’avoir 
précipité le krach de Wall Street: en octobre 1929. Si elles ne 
l'ont pas déclenché, certains prétendent qu’elles ont aggravé 
le mouvement. La question reste discutée. Par ‘contre, les fonds 
communs ont eu une influence stabilisatrice lors des événements 
de Corée, en juin 1950 : tandis que le marché des valeurs connais- 
sait, en quelques jours, une baisse de 10 p. 100, lesdits fonds 
ont émis plus de certificats qu’il n’était demandé de rembour- 
sements. L'histoire des Etats-Unis, au moins ramenée à ces 
deux étapes, ne permet pas de conclure. 


Les conséquences d’un éventuel afflux massif de retraits 
doivent donc être analysées. Une erise économique ou interna- 
tionale entraîne immédiatement une baisse plus ou moins pro- 
fonde. Elle risque de s'accompagner de demandes. de rémbour- 
sement auprès du fonds. Ses dirigeants se trouvent contraints 
de réaliser une partie du portefeuille. Ces ventes forcées viennent 
aggraver la tendance. D'où une nouvelle baisse. Elle commande 
de nouveaux retraits. Ainsi se développe un processus cumulatif. 
La théorie de ces mouvements est bien établie: les craintes 
qu’elle permet de nourrir sont d'autant plus certaines que les 
places boursières sont plus étroites. Tel est malheureusement le 
cas des bourses européennes. Le mouvement de baisse est nourri 
par l'exiguïté du marché. Rien alors ne permet de l'arrêter ; 
sinon théoriquement l'effondrement. 


(1) R.-L. Larcier. Introduction au fonds de placement, Bruxelles 
1953, p. 90. 
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Sans doute l'énonciation d’une clause de sauvegarde, qui 
jouerait à l'initiative du ministre des finances, pourrait arrêter 
net le mouvement avant qu’il ne se mue en débâcle. A tout 
prendre, une telle disposition figure dans les lois organiques 
de diverses institutions, telles les caisses d'épargne et les compa- 
gnies d'assurance sur la vie. Il n’en demeure pas moins que de 
nombreux esprits répugnent, en la circonstance, à y recourir. 
De toutes manières, il faudrait, sur ce point, un texte législatif 
spécial, si elle devait recueillir quelque jour l’assentiment des 
pouvoirs publics. En dehors d’elle, il serait également possible 
d'imaginer qu’en cas de baisse, des organismes, tels la caisse 
des dépôts et consignations ou les compagnies d’assurance, ne 
manqueraient pas de se porter acheteurs : offrant la contrepartie, 
elles bloqueraient par cela même le mouvement (1). Le système 
est sans doute efficace si le mouvement boursier n’a d'autre 
fondement qu’une crise passagère. Mais en cas de mouvement 
profond, ni caisse ni compagnies ne pourraient longtemps s’op- 
poser au jeu de la tendance. 


2. Ils ralentissent la circulation des titres. — Les formules de 
placement collectif ne stabilisent pas seulement les cours, elles 
stabilisent aussi les portefeuilles, réduisant donc le volume des 
transactions. C’est là aux yeux des professionnels un reproche 
d'autant plus grave qu'il vise les valeurs les plus recherehées. 
Si, comme l’a fait observer, il y a quelques années, l’un des 
meilleurs connaisseurs du marché français, M. R. Truptil, les 
sociétés d’investissements ne détiennent encore qu’un pour- 
centage minime de l’ensemble des titres cotés, il n’en demeure 
pas moins que leur développement et la naissance des fonds 
communs risqueront de se heurter assez tôt à l’étroitesse du 
marché, c’est-à-dire à l'impossibilité pour la bourse d’absorber 
l'épargne disposée à s’y employer, sans provoquer des hausses 
de cours analogues à celles qui ont été enregistrées l’année der- 
nière, sous la pression des acheteurs étrangers. Ainsi devient 
apparent un sous-produit de la création des fonds communs : ils 
provoquent une demande insistante des « plus belles valeurs », 
les blues cheaps des Américains au détriment des autres, d’où 
une différenciation plus accusée des cotes. 


Le bilan d'ensemble est dès lors difficile à dresser. A l’échelle 


du marché, le fonds commun apporte des avantages incontes- : 


tables (apports d’une épargne nouvelle, aide aux émissions nou- 
velles). Il est par contre plus difficile de s'exprimer sur le 
comportement propre du marché dans certaines circonstances 
(cas de crise) sans qu'il y ait lieu d’ailleurs de s’attarder autre- 
ment sur le désordre des cours et taux de rendement, provoqué 
par la discrimination trop favorable aux valeurs réputées. L’adhé- 
sion à une formule brutale de sauvegarde lèverait, en tous cas, 
les hésitations que l’on pourrait nourrir. Au total, il reste donc 
à balancer les avantages d’une épargne plus aisément mobilisée 
et les craintes des mouvements de panique que peut toujours 
déclencher cette même épargne émotive, parce que peureuse (2). 


DEUXIEME PARTIE 


QU'EST LA BOURSE ? 


CHAPITRE 1° 
EVOLUTION DES INSTITUTIONS BOURSIERES 


La réglementation boursière est sortie des crises de la Régence. 
Law, joueur impénitent, avait appris en Hollande tout ce que 
l’on pouvait savoir du commerce des valeurs mobilières. L’'Ecos- 
sais, logicien imaginatif, avait tiré de ses propres réflexions 
des vues générales sur l’émission bancaire — elles font encore 
de lui l’un des plus grands monétaristes de tous les temps (3). 





(1) Un moyen de contrarier quelque peu les effets d’une baisse 
catastrophique serait d’obliger les fonds à détenir en portefeuille 
une part minima d’obligations, par exemple. Mais il ne s’agit là que 
d’un palliatif. 

(2) Nous n’avons pas fait allusion aux avantages que procurent 
la création de fonds communs internes dans la gestion des très 
nombreux portefeuilles, petits ou moyens, confiés à un établisse- 
ment bancaire. Si leurs titulaires consentent à faire apport à un 
fonds créé par l’établissement, la tenue des comptes individuels, les 
diligences attachées aux valeurs mobilières qui le composent sont 
singulièrement facilitées. Il en résulte une économie de frais généraux 
qui s'ajoute au rendement accru. 

(3) « L’insuccès de ce grand financier si mal servi par son siècle 
et par le régime politique dans lequel il se mouvait », a écrit Naquet 
dans son célèbre rapport sur les marchés à terme (1882). 





Fondant, dans un tout, ses pensées et la technique d’autrui, il 
avait produit un mélange instable mais parfaitement viable. 
Le naturalisant en France, qui n’avait pas l'expérience des 
spéculateurs des Pays-Bas — gens aux nerfs solides et à la tête 
froide, déjà mûris par l’affaire des tulipes — le mélange a été 
détonnant. La catastrophe fit d'immenses et durables ravages dans 
toutes les classes de la population. Les pouvoirs publics furent 
contraints d'intervenir. Un ensemble d’arrêts s’échelonnèrent 
jusqu’en 1730. La conscience et la rectitude financières sont 
depuis objets de textes (1). 


Section 1. — LES TROIS MOMENTS DE LA CONSCIENCE 
JURIDIQUE DEPUIS LA REVOLUTION 


Trois étapes scandent l’activité législative en France : la Révo- 
lution, la fin du XIX:° siècle et enfin l’occupation. Les idéologies 
dominantes vont se retrouver dans les textes. 


1. Avec la Révolution, les agitations politiques et le boulever- 
sement social, la liberté de commercer dégénère rapidement, en 
matières financières, en désordre. La Bourse est fermée, les 
sociétés par actions sont supprimées. L'effet immédiat est d’en- 
gendrer une foule de petites bourses clandestines. L'agiotage, 
abandonné à lui-même, se donne libre cours en de multiples 
points de la capitale et sur les matières les plus variées au 
premier rang desquelles sont les assignats, l’or et l'argent, le 
papier sur l'étranger, 


Le Gouvernement se résigne à rouvrir un marché légal par 
un règlement du 6 floréal an III (25 avril 1795). Ainsi s'ouvre 
une ère riche en textes qu’il n’y a pas lieu d'’énumérer puisqu'ils 
font l’objet d’une refonte et d’une classification dans l’arrêté du 
27 prairial an X (16 juin 1802), suivi du code de commerce. 
Cet ensemble répond à trois ordres de mobiles : 


1° Les bourses, organisations publiques, sont ouvertes à tous 
les citoyens ; en sont seuls exclus les faillis et les individus 
condamnés à des peines afflictives ou infamantes. La police de 
la bourse est confiée à Paris au préfet de police ; à Lyon, Mar- 
seille et Bordeaux, aux commissaires généraux de police ; dans 
les autres villes, aux maires (arrêté du 29 germinal an IX, soit 
20 juillet 1801) ; 

2° Seules sont réputées licites les opérations au comptant. Les 
marchés à terme sont interdits ; les contrevenants sont déclarés 
agioteurs et passibles de peines sévères qui vont jusqu’à la confis- 
cation de tous leurs biens ; 

3° La compagnie des agents de change est restaurée. « En 
admettant que la spéculation soit utile au développement du 
crédit public, il est du moins indispensable, en raison même des 
dangers qu’elle présente, que les opérations qu’elle entraîne 
soient confiées à des agents honorables et expérimentés, offrant 
de sérieuses garanties d'intelligence, de moralité et de solva- 
bilité ». Ses membres reçoivent une commission des pouvoirs 
publics ; ils sont astreints à suivre les règles de toute bourse 
sérieuse qui sont la reproduction des dispositions de 1724 (elles 
seront examinées ci-après). 


L'ensemble de ces dispositions peut frapper par son moder- 
nisme si l’on excepte l'interdiction des contrats à terme. L'opinion 
publique demeurait trop pénétrée des préjugés à leur encontre, 
le souvenir des « dénonciateurs de l’agiotage » trop proches 
pour qu’il pût en être autrement. Il faut bien avouer que la 
période révolutionnaire avait connu les commotions, les paniques 
financières, les oscillations désordonnées des cours, les machi- 
nations des opérateurs qui font naître l’impression pénible des 
trahisons. 


2. Les autres codes vont enchérir sur les rigueurs à l’encontre 
des spéculateurs. Le code pénal, en ses articles 419 et 421, punit 
les parieurs sur les effets publics. Mais de toutes les dispositions 
la plus importante est assurément l’article 1965 du code civil 
autorisant le spéculateur malheureux à invoquer l'exception de 
jeu et par là à se soustraire à ses obligations. Sans doute, tout au 
long du XIX' siècle, la jurisprudence aura-t-elle tendance à en 
atténuer la sévérité. Mais son esprit de haute probité s’est exprimé 
dans trop de variations pour faciliter l’usage d’un instrument 
essentiel. C’est ainsi que, abandonnant sa doctrine, la cour de 
cassation annula d’un coup cent dix-sept millions d'opérations à 
terme, en se fondant sur les principes de 1724, de l’an IV et de 


l'an X. 





(1) Nous regrettons d’en avoir eu connaissance aussi tardivement. 
Une analyse attentive aurait mérité d’être tentée. Observons que 
l'ordonnance de 1724 a servi de modèle à la patente de la bourse 
de Vienne, en 1771. On trouvera dans R. Ehrenberg, Le Siècle des 
Fugger, trad. française, Paris, 1955, p. 396-400, le synoptique des 
deux textes. 
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Cette décision désastreuse motiva l'intervention des pouvoirs 
publics. La loi du 28 mars 1885 dispose que « tous marchés à 
terme sur les effets publics et autres. sont reconnus légaux. 
Nul ne peut, pour se soustraire aux obligations qui en résultent, 
se prévaloir de l’article 1965 du code civil, lors même qu'ils 
se résoudraient par le paiement d’une simple différence ». 


3. Le troisième des moments essentiels se situe dans la période 
d'occupation. La loi du 16 août 1940 a instauré un régime 
d'organisation professionnelle sous la direction de l'Etat. Des 
comités sont installés par branches d’activités apparentées. 
L'activité boursière est réunie à l’activité bancaire. Des travaux 
du comité d'organisation est issue la loi du 14 février 1942. 
Sans doute le texte a-t-il subi des retouches. Pour l'essentiel, 
il a été validé par l'ordonnance du 18 octobre 1945. Au terme 
de ces trois étapes, les traits essentiels des institutions bour- 
sières se trouvent ainsi fixés. Des moments souvent dramatiques 
ont présidé à leur naissance et à leurs retouches. Ce sont 
assurément des heures malsaines pour l'élaboration juridique. 
Depuis, harcelé par des tâches quotidiennes, l'Etat n’a pas tou- 
jours eu la liberté d'apporter tous ses soins à sa mission de 
réformateur. L'important est que, même soumis à la pression 
des événements, il soit mû par quelques principes directeurs. 
Ils sont assez apparents pour être sommairement analysés. 


Section 2. — PRINCIPES GENERAUX 
DE L'ACTUELLE REGLEMENTATION 


La législation boursière s’ordonne autour de trois principes : 
la sécurité de l’épargnant, une spécialisation professionnelle et 
la nécessaire direction de l’économie dans tous ses organes 
essentiels. 


Deux ordres de considérations distincts renforcent la recher- 
che constante de sécurité qui a animé le législateur. Le pre- 
mière vaut pour l’ensemble des opérations financières : l’une 
des parties contractantes, le preneur de titres, appartient à 
une collectivité inorganisée, inhabile à se défendre. La seconde 
est propre aux opérations boursières : les tentations offertes 
par la spéculation — qui peut vite dégénérer en un jeu — 
menacent de précipiter l'inexpérimenté vers la ruine. Aussi, 
dans la mesure du possible, faut-il mettre l’épargnant à l'abri 
de ses propres illusions ; ses entraînements téméraires se déve- 
loppent vite, par un effet d'imitation, en lames de fond et 
même en raz de marée. Aussi des tendances restrictives sont- 
elles fort apparentes dans la plupart des législations depuis la 
grande crise américaine de 1929. 


L'insécurité pourrait aussi bien venir des professionnels. 
L'histoire de la bourse en offre maints exemples. Mais si 
spectaculaires soient leurs défaillances, elles ne sont que faits 
divers au regard des ruines collectives provoquées par les 
dévaluations, les réquisitions et les répudiations. Encore n'’avons- 
nous pas cité ces débâcles consécutives aux renversements 
conjoncturels accueillis, dans un premier moment, avec rési- 
gnation comme un fléau naturel. Mais un retournement, là 
aussi, se produit : on cherche des responsables. La seule prise 
réelle et immédiate des pouvoirs publics s'exerce sur l’inter- 
médiaire. Aussi est-il enserré dans une organisation qui le sur- 
veille, lui impose ses propres décisions en complément de la 
loi. Avec un régime aussi peu critique à l'égard des vraies 
responsabilités et aussi commode pour les pouvoirs, on s'in- 
terroge assez peu sur l'inutile tyrannie de certaines règles 
boursières. Au fur et à mesure du déroulement des crises géné- 
rales, la loi et la règle sont insensiblement de plus en plus 
sévères. 


Cette organisation professionnelle, suivant les meilleurs exem- 
ples de l’histoire, vise avant toutes choses à se poser, en s’oppo- 
sant aux professions voisines. Les boursiers sont sans doute gens 
de finance tout comme les banquiers ; aussi, et nous venons 
de le rappeler, dès les derniers jours de 1940, les uns et les 
autres sont assemblés dans un même comité d’organisation. Mais, 
peu après, leurs fonctions sont distinguées. Dès lors qu'il 
s'agit de « matières financières », le banquier jouera un rôle 
primaire : il sera un placier en titres. Le boursier tiendra un 
rôle secondaire : il sera l'intermédiaire obligé et obligatoire 
dans la circulation des titres. Inutile de rechercher leur place 
respective dans l’échelle des valeurs ; ils sont tous deux irrem- 
plaçables. S'il y a une hiérarchie, elle est extérieure aux 
A: elle est objective. Elle tient aux âges successifs d’une 
valeur. 


Enfin, d’après la doctrine politique alors dominante, il est 
créé une institution intermédiaire entre les professionnels et 
l'Etat : le Comité des bourses de valeurs. Il aura à connaître 
de tous les problèmes posés par la circulation des valeurs mobi- 
lières. Par ailleurs, les chambres syndicales sont dotées chacune 
d'un commissaire du Gouvernement. Aussi at-on pu écrire à 








bon droit que « la loi du 14 février 1942 a introduit l'Etat 
dans tous les rouages importants du fonctionnement de la 
bourse ». 

Cette architecture professionnelle et cette conception de la 
spécialisation ont subsisté alors que la philosophie de l’orga- 
nisation qui en était le fondement a cédé la place à d’autres 
principes d'intervention économique et de sauvegarde monétaire. 
Dans l’un et l’autre cas, les mouvements de valeurs mobilières, 
et particulièrement ceux des titres étrangers, doivent être contrô- 
lés. Aussi l'Etat a-t-il logiquement grandi la coulisse pour mieux 
la surveiller en lui donnant un statut officiel et une réglemen- 
tation analogue à celle du parquet parisien. 

Quant aux distinctions objectives si séduisantes, elles suppo- 
sent un égal avancement dans la différenciation des fonctions 
pour être partout mises en œuvre. Or, les agents de change de 
province étaient jusque-là aussi placiers. Ils trouvaient dans ce 
rôle primaire un sérieux adjuvant à leurs commissions. Aussi 
leur sort n’at-il cessé d’empirer. Sur certaines places, il est 
même douloureux. La réorganisation de 1942 n'a pas eu que 
des conséquences bienfaisantes. Mais avant d’être en mesure de 
suggérer une réforme, il convient de pénétrer plus avant dans 
l'examen d’une législation abondante, fondée sur les deux prin- 
cipes qui viennent d’être dégagés. 


CHAPITRE II 


LA CIRCULATION DES TITRES DANS LA LOI 
ET DANS LES FAITS 


La circulation des titres est organisée dans des bourses de 
types variés. Elle s'effectue aussi par des cessions directes entre 
particuliers, dans des conditions qui viennent de faire l’objet 
d’un texte réglementaire. 


Section 1. — LES DIFFERENTS TYPES DE BOURSES 


Le Stock Exchange de Londres est une institution privée, 
maîtresse de ses statuts et de sa cote. Rien de tel en France, 
les bourses de valeurs sont des organisations publiques. Aussi 
leur création et leur suppression relèvent-elles des pouvoirs 
publics (loi du 28 ventôse, an IX). 

Les bourses existantes ne sont d’ailleurs pas soumises à un 
statut uniforme. On distingue ainsi les bourses à parquet (com- 
portant au moins six offices d'agents de change) et les bourses 
sans parquet, qui n’ont plus qu’un intérêt mineur. Cette disceri- 
mination est fondée avant tout sur l'importance de l'effectif 
de leurs commissionnaires. 


A. — BOURSES A PARQUET 


e 


1. Le parquet de Paris possède le plus grand nombre d'agents 
de change : au total 68 charges ; 750 sociétés environ ont été 
admises à la cote officielle. Nous ne nous y attarderons pas 
autrement ici puisqu'il fera l’objet d’une étude attentive par la 
suite (cfr. 3° partie). Indiquons cependant qu’il date du Consulat. 
Constamment perfectionné au cours du x1x° siècle, ses règles et 
son organisation passent pour un modèle du genre. 

Si les règles et les usages définissent une bourse, il est permis 
d'avancer que Paris a deux bourses réglementées — le parquet 
et la coulisse — et des marchés libres — le « hors-cote » dont le 
fontionnement est régi par les lois générales. Ces trois caté- 
gories de marché abritent aujourd’hui : 


— pour le parquet : 2.768 marchés (rentes, ventes, actions et 
ne. émises par l'Etat et 853 sociétés françaises et étran- 
gères) ; 

— pour la coulisse : 1.004 marchés (10 fonds d'Etat étrangers 
et des actions et obligations émises par 759 sociétés françaises 
et étrangères) ; 

— pour le « hors-cote » : 60 marchés réguliers, plus une quan- 
tité innombrable de marchés occasionnels. 


Les marchés réglementés cotent donc les valeurs émises par 
1.612 sociétés anonymes ou autres. Leur nombre est modeste 
au regard des quelque 60.000 sociétés par actions existantes. 
Il est vrai qu’elles sont parmi les plus importantes. L'ensemble 
de leur chiffre d’affaires représente plus de 95 p. 100 des négo- 
ciations boursières. Le parquet de la capitale a, de-ce fait, un 
rayonnement incontestable sur les parquets régionaux. 


B. — Sept autres parquets existent, en effet, en France. Ils 
totalisent 59 charges qui se répartissent ainsi qu’il suit: 


Bordeaux, 9; Lille, 6; Lyon, 13; Marseille, 10; Nancy, 6; 
Nantes, 9 ; Toulouse, 6. 
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Ils admettent à leurs négociations : 


1" Les valeurs locales et régionales. Aux termes d’une déci- 
sion du comité des bourses, prise en 1946, il s’agit de valeurs 
émises par une société dont le siège social ou le lieu de leur prin- 
cipal établissement se trouve dans la région économique où est sise 
la bourse et, éventuellement, les départements limitrophes de 
cette région ; 





2° Les valeurs inscrites à la cote des agents de change de 
Paris et à la cote des courtiers en valeurs. 


_Ces parquets publient chacun une note, en respectant cette 
distinction. 

Il a été impossible de recueillir des informations statistiques 
récentes. Le tableau suivant rassemble quelques informations 
éparses relatives au début du siècle et à l’année 1928. 


TABLEAU HI 


Les parquets de province. 



































— ns 
NOMBRE 1900 1928 
PARQUET d'agents AG 
V Nombre | Nombre Montant Nombre Nombre Montant 
(E x F ses Lerot cré P ? se) 1 | : Montant À € setmpes 
Entre parenthèses: décret créant la Bourse). T de valeurs de titres SE: £ des transac- | de valeurs de titres ne: p: des transac 
change, cotées. | négociés. nominal. tions. cotées. négociés. nominal. tions. 
Millions Millions | Millions Millions 
de francs. | de francs. | de francs, .| de francs 
| 
| 
UE CPR 27 105 | 3.150.000! 950 1.750 977 |23.045.000! 4.925 | 24.065 
Lille 4D. 10 avril 1861).................. 6 » 935.0 285 1.766 » | 28,620,906 10,547 28.090 
Marseille (D. mars 1847)................ 17 » | 926.000 160 233 » | 2.559.00N 163 | 1.931 
Nantes (D. 10 août 1868).............., 10 » 110.00 18 50 » | 2.256.000 666 | 1.038 
Nencr D. 22 mars 1921).........,...,, 6 » | » » 152 | 3.263.000 | 1.213 | 6.326 
Bordeaux ..................,............ 17 » | 103.000 | 12 08 » | 1.536.000 | 506 | 1.209 
57 EP NA NSNOES DT TRE CURE 7 » | | » » » » | » | » 
| | | | 
m7 or ro à 2 











Une comparaison à pouvoir d'achat constant exige que soit 
appliqué le multiplicateur 7,6 aux données relatives à l’année 
1900. Ainsi peut-on constater que l’après-guerre — l’année 1928 
— avait été marquée par une nette reprise des marchés pro- 
vinciaux. 

Pour le présent, le syndic des agents de change de Lyon, se 
fondant sur le produit de l’impôt sur les transactions boursières, 
estime à une quarantaine de milliards le chiffre d’affaires 
annuel de l’ensemble des parquets locaux. A franc constant 
(le multiplicateur applicable aux chiffres de 1928 pour repro- 
duire une situation inchangée est sensiblement égal à 30), 
l'actuel courant de transactions est quarante-cinq fois moins 
intense qu'après la première guerre. Cette simple indication 
témoigne de l'effondrement des marchés locaux. 


Par contre, pour apprécier la situation des agents de change 
de province, il faut. rappeler qu'aux transactions opérées sur 
place s'ajoutent les ordres qu'ils transmettent à Paris. Pour 1959, 
elles sont évaluées à 80 milliards. Ainsi done même s'il est 
tenu compte des courtages perçus de ce chef, leur situation est 
très loin d’être comparable à celle que l’activité d’avant-guerre 
leur valait. 


Précisons enfin, pour n'avoir pas à y revenir, que la création 
et la suppression des offices sont réalisées par arrêté du 
ministre des finances, après avis du comité des bourses de 
valeurs (art. 10 de la loi du 14 février 1942 ; décret du 7 octo- 
bre 1890, art. 13, modifié par le décret du 27 mai 1949). 
La création d'offices préjudicie aux anciens, aussi, précise la loi 
citée, les nouveaux titulaires leur doivent-ils un dédommage- 
ment. La somme à payer est fixée par ledit comité et reversée 
à la caisse commune des agents de change. Inversement, la 
suppression de charges donne lieu à versement dans des condi- 
tions qui seront précisées par la suite. 


B. —— BOURSES SANS PARQUET 


Les bourses sans parquet étaient autrefois soumises à la 
tutelle du ministre du commerce. Depuis la loi du 9 février 1941, 
elles relèvent, elles aussi, du ministre des finances. Elles siègent 
dans les bourses de commerce. Leurs agents de change ne 
peuvent négocier les valeurs inscrites à l’une des deux cotes 
parisiennes (art. 14, alinéa 2, de la loi du 14 février . 1942). 
S'il s’agit de l’une d'elles, ils se bornent à transmettre leurs 
ordres aux intermédiaires qualifiés de la capitale. Pour les 
valeurs régionales non cotées, ils jouent le rôle de courtiers 
au sens strict du mot: ils se préoccupent d’aboucher deman- 
deurs et offreurs. 


Les agents de change sans parquet ont une existence impos- 
sible sinon très difficile. À défaut d’une chambre syndicale, 
seule qualifiée pour prononcer une admission à la cote, les 
agents de change sans parquet opèrent sur les seules valeurs 
cotées nulle part en France. Pour les autres, ils agissent en 
qualité de remisiers auprès des autres agents de change ou 
auprès des courtiers en valeurs. Aussi un arrêté du 1° mars 1944 














a-t-il décidé leur suppression progressive. En 1944, ils étaient 
au nombre de vingt. Le 1°’ février 1956, ils ne sont plus que huit : 

Orléans, deux ; Agen, un ; le Havre, un ; Nice, un ; Reims, un ; 
Toulon, un ; Versailles, un. 


Depuis que cet état a été dressé, deux de ces offices ont été 
supprimés (1). 

Ce même arrêté fixe le montant des indemnités dues aux 
titulaires des offices supprimés. Il est pris en charge à concur- 
rence de 85 p. 100 par le Trésor et 15 p. 100 par les chambres 
syndicales bénéficiaires de la suppression. 

Pour être complet, précisons qu’une seule bourse sans parquet 
a été promue au rang de bourse à parquet : il s’agit de celle 
de Nancy (1920), qui a failli, il est vrai, apparaître, dès 1908, 
comme commission de cotation. 


Section 2. — LA COMMISSION DE COTATION 


Lorsqu'une région se développe sous l'empire de puissantes 
forces économiques ou de besoins impérieux, les transactions de 
valeurs mobilières se multiplient. Aussi le ministre des finances 
peut-il autoriser l'installation de commissions de cotation, dépour- 
vues d’intermédiaires privilégiés. Elles sont soumises au contrôle 
du comité des bourses. Les deux exemples classiques à citer sont 
le projet avorté de Nancy et la création d'Alger. 


Dès le début du siècle, le développement de la région lorraine 
apparaissait si avancé que ses banquiers décidaient la formation 
d’un syndicat professionnel, constitué en marché libre, sans com- 
missionnaires à monopole. Dès 1908, donc, Nancy devait créer la 
première commission de cotation. L'initiative parut si révolution- 
naire à la Compagnie des agents de change de Paris qu’il fallut 
attendre l'après-guerre pour que fut fondée une bourse suivant 
le modèle le plus classique (décret du 22 mars 1921). 


Au lendemain de l’armistice de 1940 ont vite apparu les diffi- 
cultés de réaliser les ordres de la clientèle algérienne dans les 
bourses métropolitaines. Le Gouvernement général décida, avec 
le concours de la chambre de commerce d'Alger, la création d’un 
organisme qui donnerait aux acheteurs et vendeurs les services 
que l’on demande en général à un marché local (arrêté guberna- 
torial du 12 novembre 1940). Calqué sur ceux qui fonctionnaient 
déjà en Tunisie et au Maroc, il a réuni, dès sa formation, les 
principaux établissements bancaires de la place. 

Dès 1943, il a joué le rôle d’une véritable bourse. Les commur- 
nications, une fois rétablies, la commission est revenue à sa 
fonction initiale, celle d'une simple chambre de compensation. 
Les données économiques et financières s'étaient cependant nota- 
blement modifiées entre temps. D’importants emprunts avaient 
été émis en Algérie, même durant les hostilités. La reprise indus- 
trielle exigeait de nouveaux investissements. Le besoin d’un 
marché local se faisait donc sentir. Une réforme d'ensemble est 


(1) D’après des indications fournies par l’un des parquets pro- 
vinciaux, à la suite d’un contrôle des six derniers agents de change 
isolés : l’un se serait suicidé et trois charges auraient adopté le 
statut d'établissement financier. 
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ainsi intervenue en avril 1952 ; la commission a perdu son carac- 
tère exclusivement bancaire par l'association de représentants de 
léconomie algérienne, l'intervention des pouvoirs publics et la 
présence d’un commissaire du Gouvernement (1). 


A la cote sont inscrites 125 valeurs diverses, dont 39 sont 
négociées sur les bourses parisiennes. Elle peut être divisée en 
trois compartiments : les fonds d’Etat et les fonds algériens, les 
autres valeurs à revenu fixe et les actions et parts de sociétés. 
En 1959, les échanges représentaient respectivement 941 millions, 
239 millions et 248 millions. Quant à l’évolution du mouvement, 
il ressort des chiffres suivants : 
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Section 3. — MARCHES HORS COTE 


Des valeurs mobilières, numériquement très nombreuses, ne 
sont citées par aucune cote. Elles font cependant l’objet de tran- 
sactions menées sur les marchés hors cote. Plus précisément, 
elles sont effectuées en bourse, mais hors séances, en présence 
d'un intermédiaire désigné par la réglementation : si les valeurs 
ont une vocation locale, les cessions sont faites par l'entremise 
des agents de change du parquet intéressé ; si les valeurs ont 
une vocation nationale, elles sont suivies par les courtiers en 
valeurs, en exécution du privilège qui leur a été accordé par la 
loi du 14 février 1942. Pour le reste, ces transactions ne peuvent 
être opérées que dans les conditions arrêtées par le comité des 
bourses de valeurs. Le recours à ces intermédiaires est important 
dès que l’on désire faire connaître le prix de l'échange intervenu. 
La réglementation en interdit la publicité si elle n’est pas assurée 
par les soins de la chambre syndicale. 


Aussi distingue-t-on deux classes d'opérations. Viennent d’abord 
les négociations du « hors cote quotidien » : il s’agit de négocia- 
tions qui, par leur ampleur, sont entièrement comparables aux 
négociations des valeurs cotées et donnent lieu à publicité après 
chaque bourse. Elles n’ont pas l’honneur de la cotation pour 
quelque raison administrative ou fiscale, Ce sont, souvent, des 
titres étrangers de large diffusion (2). 


Viennent ensuite les valeurs qui paraissent plus rarement sur 
le marché. Ce ne sont plus des négociations mais, tout au plus, 
des transactions. Ces opérations sont très délicates puisque la 
référence à quelque cours antérieur fait généralement défaut. 
Il faut toujours craindre qu’une offre présentée dans des condi- 
tions de besoins pressants soit fort mal traitée. Il faut plus 
encore redouter la cession d’un papier sans valeur aueune. Aussi, 
avant d’autoriser la publicité, la chambre syndicale entend que 
le prix arrêté par les parties entretienne un rapport acceptable 
avec les derniers dividendes distribués et que soient présentés 
les bilans les plus récents. 


Ces marchés occasionnels, autrefois actifs, aujourd’hui végè- 
tent, au moins pour ce qu'il est possible d'en connaître. Car si un 
monopole légal existe, il est facilement tourné par les établisse- 


(1) Les séances se déroulent trois fois par semaine et sont publiques. 

Les débats se font à la criée (seules quelques valeurs à marchés 
restreints sont cotées par opposition). 

Au point de vue de son fonctionnement interne, la commission de 

cotation opère un prélèvement sur les courtages perçus par les 
banques d’après un barème fixé par arrêté. 
. (2) Le cas le plus notable est celui de la Standard Oïl. D’après les 
indications fournies par M. Soulié, président de l4 chambre syndicale 
dés courtiers en valeurs, deux sociétés métallurgiques sont traitées 
actuellement sur la base de 1.000 à 2.000 titres par jour. 





ments financiers et les courtiers de banques. Quant aux titres qui 
viennent jusqu'au marché, ils n’intéressent guère: le public 
attache du prix à connaître les cotes et à les suivre Î 
ment. Aussi, pour donner quelque animation à ces transactions, 
la chambre syndicale raye-t-elle de sa cote. certaines valeurs qui 
se trouvent dans de nombreux portefeuilles. Récemment, une 
vingtaine d’actions de mines d’or ont subi ce sort. Après avoir 
tenu la vedette de la coulisse, il y a une vingtaine d'années, elles 
animent aujourd’hui le marché hors cote parisien. Il s’agit, au 
total, d’une activité assez réduite ; elle occupe les courtiers en 
valeurs quelques minutes tout au plus après bourse, tandis qu’elle 
exige une surveillance incessante des autorités boursières. A leur 
contrôle échappent les cessions directes. 


Section 4. — LES CESSIONS DIRECTES 


Les cessions directes sont des opérations qui s'effectuent entre 
un propriétaire de titres et un acheteur auquel ces titres sont 
livrés sans intervention d'un courtier ou d’un commissionnaire. 
Il a été longtemps admis qu’elles échappent au principe du recours 
obligatoire d’un agent de change ou d’un coulissier, car elles ne 
font pas l’objet d'une « négociation ». La cour de cassation — en 
qualifiant d’ « opération de bourse », les cessions directes intéres- 
sant des professionnels — a admis a contrario que les cessions 
faites entre non-professionnels n'entrent pas dans le domaine 
des monopoles. 

Telle était au moins la tradition jurisprudentielle, quand la 
loi du 14 février 1942, sous peine de graves sanctions, a soumis 
les cessions directes à un enregistrement obligatoire de la part 
d'un agent ou d’un courtier, suivant la cote intéressée. La mesure 
visée à déjouer les manœuvres ou transactions clandestines 
bénéficiant à l'occupant. La disposition a disparu depuis le 
1°" septembre 1949, quand l’article 6 de l’ordonnance du 4 février 
1959 est revenu sur la question. Désormais, toute cession à titre 
onéreux entre deux sociétés — sauf la cession entre une société 
mère et une société filiale — portant sur la pleine propriété de 
valeurs cotées au parquet ou en coulisse, doit être effectuée par 
l'intermédiaire concerné. Un règlement d'application, pris en 
conseil d'Etat, fixera les modalités d'application du texte. 

La section du crédit et de la fiscalité a été vivement frappée 
par la lecture qui lui a été faite d’un commentaire de M. André 
Dalsace (1). Aussi at-elle émis l'avis qu’il y a lieu pour le ministre 
des finances de différer les textes d'application. 


CHAPITRE IT 
LE COMITE DES BOURSES DE VALEURS 


L'existence de trois bourses parisiennes fonctionnant côte-à- 
côte et d’autres en province, pose de nombreux problèmes géné- 
raux qui appellent des solutions communes. L’organe de coordina- 
tion et de supervision, créé par la loi du 14 février 1942, est le 
Comité des bourses de valeurs. 


A. — Il est composé de membres permanents et de membres 
occasionnels. A la première catégorie appartiennent le gouverneur 
de la Banque de France ou un sous-gouverneur; président 
d'office ; le syndic de la compagnie des agents de change près 
de la bourse de Paris, vice-président ; un représentant de la pro- 
fession bancaire ; un représentant des porteurs français de 
valeurs mobilières. A la seconde catégorie, appartiennent, pour les 
seules questions les intéressant ditectement : un représentant 


(1) Recueil Dalloz, 11 mars 1959 Le commentateur s'exprime sans 
ambage, ainsi qu’il suit : 

« L'article 6 a simplement pour objet de permettre aux intermé- 
diaires, agents de change et courtiers, de toucher des commissions 
pour des opérations auxquelles ils ne participent pas. 

« Il avait toujours été admis, en effet, que la commission de l’inter- 
médiaire devait correspondre à, um. service rendu. Or, lorsqu'il 
s’agit d’une négociation directe, les privilèges d’agent de change 
et de courtier ne jouaient pas et, dans la pratique, de grandes 
sociétés négociaient directement des quantités importantes de titres 
entre elles. 

« En fait, avec le nouveau système, la négociation directe continuera 
mais l'intermédiaire touchera une commission sans contrepartie 
réelle. Les seuls avantages de la réforme consisteront dans la publi- 
cation des cours et dans le fait que les négociations isolées, qui ne 
tiendront pas compte des conditions particulières, seront faites cepen- 
dant à ces mêmes cours. 

« Les dispositions de l’article 6 sont avantageuses à la fois pour 
les courtiers et pour l'impôt, puisque l'impôt sur les opérations de 
bourse frappera ces opérations. 

« C’est une charge supplémentaire pour les sociétés, un bénéfice 
supplémentaire pour les intermédiaires et l’on comprend les inter- 
ventions pressantes qu’ils ont faites auprès de la rue de Rivoli pour 
obtenir ces impositions dont le moins qu'on puisse dire est qu’elles 
sont contraires à l'équité. » 
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des agents de change provinciaux et un représentant des cour- 
tiers en valeurs mobilières. Les membres autres que le président 
et le vice-président, sont tous désignés par le ministre des finan- 
ces. La distinction entre membres permanents ou non et les 
conditions de nomination se ressentent du mode autoritaire de 
l'époque d'occupation et d’une discrimination entre les deux 
catégories d’intermédiaires, pourvues chacune cependant d’un 
monopole. Enfin, le directeur du Trésor exerce les fonctions de 
commissaire du Gouvernement auprès du comité ; il peut provo- 
quer une seconde délibération ou opposer son veto à certaines 
des décisions, en cas de conflit avec l'Etat. 


Le comité exerce son autorité sur tous les professionnels de 
la bourse ; agents de change, courtiers en valeurs, assurément ; 
mais aussi sur toutes les personnes ou entreprises qui, principale- 
ment ou accessoirement, apportent des affaires aux intermé- 
diaires officiels ; remisiers et banquiers transmetteurs d'ordres 
de bourse. 


Le comité a des attributions très étendues ; il décide sur 
toutes les questions de caractère général intéressant l’ensemble 
des bourses ; il donne son avis sur la création ou la suppression 
de bourses ; en cas de création, il dresse la première liste de 
valeurs cotées. Il règle les conflits entre chambres syndicales 
d’intermédiaire ou entre chambre syndicale et commissaire 
du Gouvernement. Il suggère des modifications à la réglemen- 
tation boursière. 


En fait, un examen attentif des textes laisse entrevoir une 
certaine dissymétrie dans les attributions du comité quant aux 
catégories de commissionnaires. Son contrôle est plus strict sur 
les courtiers en valeurs, tandis que l’ancienneté de la chambre 
syndicale des agents de change lui vaut une délégation plus 
large. Il établit donc la liste des courtiers en valeurs ; il prononce, 
le cas échéant, leur radiation après avis de leur chambre syndi- 
cale qu’il contrôle par ailleurs. 


En dehors de ces attributions de police technique du mar- 
ché (1), le comité a des attributions très importantes en matière 
de valeurs étrangères. Leur admission à la cote est une préroga- 
tive des pouvoirs publics. Il s’agit alors d’une dérogation à 
un principe fort ancien, rappelé par la loi du 31 mai 1916 modi- 
fiée, suivant lequel sont interdites l'émission, l'exposition, la 
mise en vente et a fortiori l'introduction. Le comité l’exerce 
désormais. Sur la demande de la société, il émet un avis qui, 
s'il recueille l'accord du. commissaire du Gouvernement, vaut 
dérogation. 


B. — Telles sont les disposition légales. Par delà les textes 
quelle a été l’efficacité de l'institution ? Le comité des bourses 
de valeurs mobilières a été amené, en application de l’article 14, 
alinéa 3, de la loi du 14 février 1942, à prendre un certain nombre 
de décisions importantes. Signalons notamment : 


1° Les agents de change des parquets de province sont habilités 
à effectuer la négociation des valeurs non cotées, dès lors 
que les sociétés émettrices ont leur siège ou le lieu de leur 
principal établissement dans une zone comprenant la région 
économique, dépendant du chef-lieu, siège de la bourse, et éven- 
tuellement certains départements limitrophes. Ainsi donc, les 
zones d’attribution de compétence sont-elles géographiquement 
définies ainsi qu’il suit : 

Bourse de Bordeaux : 8° région économique et départements de 
la Charente, Charente-Maritime et Dordogne. 

Bourse de Lille : 1° région économique et départements de la 
Somme et Aisne. 

Bourse de Lyon : 12° et 13° régions économiques et départements 
du Jura, Saône-et-Loire, Côte-d'Or et Puy-de-Dôme. 

Bourse de Marseille : 11° région et Hérault. 

Bourse de Nancy : 14° région et départements de la Haute- 
Saône, Doubs et Territoire de Belfort. 

Bourse de Nantes : 5° et 6° régions et Deux-Sèvres, Vienne. 


Bourse de Toulouse : 9° région et Aude, Aveyron, Lozère et 
Pyrénées-Orientales. 


De plus, si la société émettrice n’a ni son siège, ni son princi- 
pal établissement dans une zone d'attribution ainsi définie, il 
. est fait référence à la zone de diffusion des porteurs : le syndic 
de la compagnie intéressée obtient du comité l'autorisation de 
négocier les titres ; 


2° Les agents de change sans parquet sont autorisés à négo- 
cier les valeurs non cotées dès lors qu'il s’agit de sociétés émet- 
trices ayant leur siège social ou leur principal établissement dans 
le département où ils exercent. 





(1) La police générale de la bourse de Paris est assurée par le 
préfet de police. C’est à l'initiative de ses arrêtés qu’elle est ouverte 
ou fermée. 





Le comité a compétence pour régler les conflits qui, nom- 
breux dans le passé, ressurgissent constamment par le jeu de 
l'évocation de la cote des courtiers à la cote des agents. Il est 
intervenu à de nombreuses reprises dans ce sens. En 1951, un 
arrangement a tenté de limiter ce droit des agents, celui-ci ne 


pourrait s'exercer à l’avenir qu’autant que la capitalisation bour- : 


sière aurait atteint un certain seuil. Ainsi, serait préservée 
— partiellement au moins, pensait-on — l'incitation à acclimater 
de nouvelles valeurs, tâche d’élection des anciens banquiers en 
valeurs, devenus courtiers. Cet accord officieux n’a pas répondu 
aux espoirs des négociateurs. Aussi tout récemment la discor- 
dance s’est-elle installée à l’occasion du transfert de deux 
valeurs étrangères de l’une à l’autre cote. 


CHAPITRE IV 
LA CLIENTELE DE LA BOURSE 
Section 1. — LA CLIENTELE TRADITIONNELLE 


Les bourses de France connaissent deux types d'acheteurs : 
les personnes et les organismes privés, semi-publics ou publics. 
Aussi une description, si brève soit-elle, de tout ce monde, 
exige-t-elle de distinguer les uns des autres. 


A. — LES PERSONNES 


Les opérateurs individuels peuvent être distingués en deux 
groupes d’âge séparés par la guerre. Viennent d’abord les classes 
qui ont connu et pratiqué la bourse avant 1940. Les spécula- 
teurs y étaient assez nombreux. Ils ont subi de nombreux revers 
de fortune; l’âge aidant, ils sont aujourd’hui soucieux de 
rendements immédiats. Ils n’interviennent que rarement sur les 
marchés. 

Suivent les classes plus jeunes. Dans l’intermède de l’occupa- 
tion et des cinq années postérieures, elles ont été pratiquement 
écartées du marché financier. Inhabiles à s’y mouvoir, elles sont 
hésitantes sur les partis à prendre. Elles adoptent volontiers une 
attitude passive : ceux d’entre leurs membres qui opèrent en 
bourse sont des acheteurs qui ne vendent pas ou peu. Les deux 
groupes ont donc une préoccupation dominante : le placement. 

A côté de ces opérateurs sont les spéculateurs. Ils se recrutent 
principalement dans les anciennes classes d’âge. Les considéra- 
tions de rendement n’ont pour eux qu’une importance secondaire, 
tandis qu'ils sont d’abord préoccupés de « réaliser » des plus- 
values, c’est-à-dire des différences entre le prix d’achat et le 
cours coté. Ils ont un goût inné pour le jeu. Cette seule passion 
ne suffit pas, dans les aventures quotidiennes qu'ils vivent. Il 
leur faut encore un tempérament particulier où l’esprit de déci- 
sion, la force de volonté et la solidité des nerfs dominent. Les 
fils d’un spéculateur heureux ne sont pas spéculateurs. La réu- 
nion de tant de qualités n’est donc pas banale, aussi le grand 
spéculateur est-il rare. Mais aussi, dès que ces dispositions sont 
réunies, elles conduisent tôt au tard, leurs possesseurs vers la 
bourse. ; S 

Ainsi, par élimination, trouve-t-on — hors des spéculateurs 
et hors des retraités — une masse importante de personnes 
plus jeunes qui, pour une part, ignorent pratiquement tout 
de la bourse, de ses pratiques, de sa signification économique, 
de sa contribution à l'équipement du pays. C’est avec cette 
foule que les professionnels désirent établir un contact. Des 
enquêtes et des estimations récentes laissent penser que 35 p. 100 
de la population active pourrait être intéressée à des place- 
ments en valeurs mobilières. (Il s’agit, à concurrence de 10 p. 100, 
de chefs de famille disposant d’un revenu familial mensuel 
de plus de 200.000 F et de 25 p. 100 de chefs de famille dont 
le même revenu est compris entre 100.000 et 200.000 F.) Dès 
maintenant, 15 p. 100 de ses éléments disposent d’un porte- 
feuille mobilier. Ainsi donc la marge des acquéreurs éven- 
tuels de titres et nouveaux intervenants en bourse est-elle 
encore appréciable : elle serait, d’après ces proportions, qui nous 
paraissent très optimistes, au nombre de 3 millions. 

Il est assez difficile d'admettre que ces épargnants n'ont 
trouvé jusqu'ici d’autres emplois qu’une stérilisante thésauri- 
sation. Pour une part, ils ont confié, purement et simplement, 
au mécanisme des caisses d'épargne le soin d'accomplir la 
fructification de leurs avoirs. Pour l’autre part, ils ont sous- 
crit assez largement aux bons à court ou à moyen terme, d’acqui- 
sition facile aux guichets des banques et des postes. 

Depuis quatre ans, il est vrai, ces mêmes épargnants accor- 
dent moins aux emplois liquides et bien plus aux valeurs mobi- 
lières. Le quotient annuel de l’épargne investi en valeurs mobi- 
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lières E. par l'épargne liquide E, est donné ci-après (sources : 
quatorzième rapport du conseil national du crédit, 1959) : 


1952 1953 1954 1955 1956 1957 1958 


D... 28 203 333 327 688 976 693 
E: .... 305 316 424 482 332 450 468 
E./E:. 0,69 0,64 0,79 0,68 2,07 1,28 1,46 


Ce même quotient, en 1959, est égal à (5,35 : 9,37 —) 0,53. 
L'abstention de l'Etat sur le marché des émissions explique 
cette abondance exceptionnelle de liquidités (1). Dans les années 
antérieures, ont été particulièrement recherchées les obliga- 
tions assorties de formules variées d’indexation, les titres gagés 
par des participations financières de l'Etat. C’est dire que la 
possibilité d’intéresser directement ou indirectement des couches 
nouvelles n’est pas chimérique. 

Les professionnels ne souhaitent pas que ces néophytes se 
présentent aux marchés à terme; les transactions qui y sont 
nouées sont trop délicates et se termineraient assez fâcheuse- 
ment. Il s’agit exclusivement de leur apprendre à placer et 
non de les initier à l’art délicat de la spéculation. 

Si donc un intérêt pour les valeurs mobilières peut naître, 
dans des limites de sécurité suffisante, il ne faut pas non 
plus nourrir des vues exagérément optimistes. Car la clien- 
tèle potentielle — dont l'effectif vient d’être aventureusement 
chiffré — s’en trouve détournée par deux ordres de considé- 
rations. Certains sont dans l'obligation d'acquérir des logements 
et, à ce titre, ils s’endettent à long terme. Encore s'agit-il 
d'un acte d'épargne positif, tandis qu’une autre part de titu- 
laires de revenus n’éprouve aucune propension à épargner par 
l'existence assez récente de régimes de retraites de nature assez 
variée. 


B. — LES ORGANISMES DE PRÉVOYANCE ET DE PLACEMENT 


Ici nous serons brefs; l’activité accrue des assurances sur 
la vie et l’extension des régimes de retraites — notamment 
des régimes complémentaires — sont motifs d'activité boursière. 

La reprise des assurances sur la vie s'explique par deux 
ordres de considérations. Tout d’abord, les périodes d’accalmie 
monétaire, celles où le pouvoir d'achat s’est révélé relative- 
ment stable, ont incité la clientèle traditionnelle des compa- 
gnies à revenir aux formules d'assurances dans lesquelles la 
part d'épargne est prépondérante. A ces considérations s’en 
ajoute une autre fort importante : la faculté laissée par le 
régime fiscal de déduire du revenu imposable le montant des 
primes versées dans la limite d’un maximum. Elle a été lar- 
gement mise à profit, se révélant ainsi propre à accroître le 
goût de l’économie. Indiquons, au passage, que cette dispo- 
sition n’a pas été reconduite, sans qu'il soit possible d’ailleurs 
de distinguer des motifs apparents à ce retrait. Toujours est- 
il que la stabilité et un législateur bienveillant ont favorisé 
une activité favorable à l'épargne, puisque les contrats sous- 
crits sont placés sous le régime financier de la capitalisation (2). 

Des institutions, fondées sur la répartition — c’est-à-dire sur 
le principe de la couverture des dépenses annuelles au moyen 
des recettes de l’année — telle est du moins la théorie — ont, 
elles aussi, apporté leur soutien au marché financier. La pro- 
position peut paraître paradoxale. Il s’agit, en général, de régimes 
de retraite nouveaux. Or, les ressources des premières années 


(1) Précisons que l’épargne liquide comprend : 1° les dépôts ban- 
caires ; 2° les dépôts dans les caisses d’épargne ; 3° les bons du 
Trésor, dans le public; 4° les bons du crédit agricole. Quant à 
l'épargne investie en valeurs mobilières, il s’agit de la valeur nette 
des émissions après déduction des amortissements et des doubles 
emplois. 

(2) II me sera permis d'extraire du rapport annuel du prési- 
dent de la fédération française des sociétés d’assurances, pour 
l’exercice 1959, les quelques lignes suivantes : 

« Le secteur traditionnel des contrats individuels de montant 
non limité (grande branche), qui reste le plus important avec 
environ la moitié du total dés- primes encaissées et qui, par ses 
contrats à fortes réserves mathématiques, fournit la majeure par- 
tie de l'apport d’épargne de l'assurance vie, a rencontré en 1959 
de sérieuses difficultés. Les primes encaissées à ce titre ont aug- 
menté seulement de 5 p. 100, soit le progrès le plus faible depuis la 
fin de la guerre. 

« Cette évolution provient du fait que l'apport en contrats nou- 
veaux, ou « production », a connu en 1959 une dépression très 
marquée. Une statistique établie sur la base des dix-huit socié- 
tés, représentant les trois quarts du marché, montre que les 
souscriptions de contrats nouveaux ont donné en 1959 des résul- 
tats très nettement inférieurs à ceux de 1958: le nombre des 
polices nouvelles y apparaît en baisse de plus de 10 p. 100 et le 
montant des capitaux correspondants en baisse de 20 p. 100. 

« Cette baisse coïncide manifestement avec la suppression, pour 
les contrats souscrits à partir du 1‘ janvier 1960, de l’exoné- 
ration fiscale dont bénéficient, dans certaines conditions, les contrats 
souscrits les années précédentes ». 








se révèlent toujours bien supérieures aux besoins. Ainsi sont 
alimentés des fonds de réserves importants, qui sont autant 
d’ensembles renouvelés, dont le « stock » subsiste aussi long- 
temps que l'institution n’est pas dissoute et liquidée (1). 

Qu'il s'agisse donc d’actes de prévoyance contractuels ou d'actes 
de prévoyance réglementés, les réserves — techniques ou occa- 
sionnelles — ont permis la constitution et l'alimentation d’impor- 
tants portefeuilles de valeurs mobilières. A ce titre, compa- 
gnies d’assurances et institutions de retraites ont animé les 
marchés par leurs achats de valeurs. Mais ni les unes ni les 
autres ne se sont bornées à ce seul rôle boursier, à tout prendre 
passif. Elles ont joué — les compagnies bien plus que les 
institutions de retraites — un rôle actif en apportant la contre- 
partie lorsqu'une demande apparaissait en bourse. 


De tous les opérateurs — plus encore sur les marchés des 
valeurs à revenu fixe que sur les marchés des valeurs à revenu 
variable — la caisse des dépôts et consignations est de beau- 


coup le plus important. L'examen de ses interventions sera 
fait dans notre prochain rapport. Bornons-nous simplement à 
énumérer les divers titres qui les motivent pour laisser entre- 
voir l'importance des fonds maniés et la multiplicité des ins- 
titutions qui concourent, de près ou de loin, à alimenter le 
marché financier. Ce sont d’abord les dépôts des caisses d'épargne 
(malgré les possibilités d'emploi local), ceux des organismes 
de secours mutuels. Ce sont ensuite les fonds gérés pour le 
compte d'institutions spéciales de retraites, mais surtout pour 
les caisses nationales d’assurances. 


Section 2. — UNE CLIENTELE NOUVELLE : 
LES SOCIETES D'’INVESTISSEMENT 


e 

Les sociétés d'investissement se proposent — ainsi que nous 
le précisions en un long chapitre du rapport de 1952 — d’acqué- 
rir et de gérer un portefeuille de titres en appliquant les 
principes de la sélection, de la division, et de la limitation des 
risques, tendant ainsi à éliminer ou à réduire les opérations 
spéculatives ou exagérément aléatoires (2). En d’autres termes, 
chacune des actions desdites sociétés représente une fraction 
d’un portefeuille composé de plusieurs dizaines voire de plu- 
sieurs centaines de titres différents. Une telle division est 


interdite à l’épargnant individuel qui — alors même qu'il 
disposerait des fonds nécessaires — serait hors d'état de les 
gérer seul. 


Le statut légal de ces sociétés a été fixé par une ordonnance 
du 2 novembre 1945, intervenue dans les conditions que nous 
rappellerons dans un instant. 


Cette brève description précise suffisamment que ces entre- 
prises financières ne se proposent pas l'investissement au sens 
économique du mot, puisqu'elles n’ont aucune activité directe 
d'équipement agricole, industriel ou commercial (3). Ce sont 
des sociétés de placement. Elles se distinguent d’ailleurs d’autres 
organisations qui assurent, elles aussi, la gestion d’un porte- 
feuille de valeurs mobilières, mais elles visent de toutes autres 
fins. Citons, pour mieux cerner le rôle de celles qui nous 
occupent : 


— les sociétés de participation ou holdings : le droit positif 
contraint la société d'investissement à limiter le nombre de 
titres d’une même entreprise qu’elle peut détenir (le plus 
souvent 5 p. 100 d’une émission). Les sociétés de participation 
se proposent au contraire de prendre le contrôle d’une ou 
de plusieurs entreprises. Instruments très souples, ils permettent 
tantôt des fusions de sociétés, des remembrements d'industries (4), 
tantôt de déconcentrations, des éclatements d'entreprises (des 
exemples récents en sont donnés par des compagnies d’assu- 
rances du secteur privé). Leur portefeuille est généralement 
composé d'importants « paquets » d'un petit nombre de valeurs (5). 

— les sociétés de financement : leur rôle essentiel est de 
financer une entreprise, c'est-à-dire de mettre à sa disposition 


(1) A titre d'exemple, indiquons que le seul régime de pré- 
voyance de FU. N. L KR. S. représente un montant annuel de coti- 
sations perçues, depuis sa création récente, se montant à 40,4 mil- 
liards (pour quarante-neuf institutions sur cinquante et une), au 
20 mai 1960, contre 22,2 milliardé le 20 octobre 1959. 

(2) Journal officiel du 14 novembre 1952, p. 453, 457. 

(3) Investissement vient du mot anglais investment. Il a chez nos 
voisins deux sens distincts : placer son argent, et acheter des biens 
d'équipement. 

(4) La formule a été mise en œuvre, lors de l’entrée en vigueur 
de la C.E.C.A. par nos entreprises sidérurgiques. 

(5) Le départ entre société d’investissement et l’une des trois autres 
formes de sociétés de gestion de portefeuilles est souvent difficile 
à faire. Il est arrivé par ailleurs que des véritables holdings, issus 
des anciennes compagnies houillères ou de chemin de fer, ont 
conservé, après leur nationalisation, leurs portefeuilles, ont modifié 
la composition de leurs valeurs pour devenir des sociétés d’inves- 
tissement, afin de bénéficier des avantages fiscaux. 
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les moyens financiers propres à constituer, à développer ou 
à moderniser son équipement productif. Tel est le rôle des 
banques d’affaires. Le caractère risqué d’une telle activité l’écarte 
des principes fondamentaux sur lesquels sont assises les sociétés 
d'investissement (1). 

— les sociétés de spéculation : leur objet est de mettre à 
profit les fluctuations de cours, sans référence au revenu des 
titres. La formule est utilisée aux Etats-Unis notamment où le 
goût pour le jeu est très vif chez certains. Notre droit pour 
éliminer toute tentation de cette nature interdit aux sociétés 
d’'investissements de se livrer à des opérations sur le marché 
à terme. 


A. — RETARD APPORTÉ A LEUR DONNER UN STATUT 


Il y a longtemps déjà que la France connaît les sociétés de 
placement qui se proposent, pour objet exclusif, la gestion 
d’un portefeuille selon les principes de division, limitation et 
sélection des risques. Leur développement a été contrarié par 
des considérations fiscales et par les goûts du public. 

a) L'épargnant a longtemps eu une inclination particulière 
pour les valeurs à revenu fixe : il pouvait les acquérir facilement 
tant étaient abondantes les émissions ; elles lui assuraient à 
date fixe un revenu bien déterminé, le détachement des coupons 
était facile ; il pouvait être réalisé par le porteur, les titres 
étaient conservés le plus souvent à son domicile même ; 

b) La double imposition qui frappait les revenus distribués 
aux actionnaires paralysait leur développement. Entre les deux 
guerres, le prélèvement fiscal était de l’ordre de 37 p. 100 ou 
40 p. 100 suivant que la valeur était émise par une société 
française ou par une société étrangère. De plus, les plus-values 
sur ventes étaient imposables aux bénéfices industriels et com- 
merciaux, tous frappés d’un droit de 15 p. 100. 


Dès 1930, un projet de loi organique avait été déposé sur 
le bureau de la Chambre des députés, réglant le sort fiscal 
des sociétés de placement : exonération de l’impôt sur le revenu 
des sociétés pour les intérêts, dividendes, dans la mesure où 
ils provenaient des intérêts, dividendes, arrérages et tous pro- 
duits des valeurs du portefeuille. En contrepartie, il faisait 
certaines obligations aux sociétés soit au moment de leur cons- 
titution, soit dans leur gestion, toutes règles suggérées par les 
expériences anglo-saxonnes et, en particulier, par les nouveaux 
décrets de Fadministration Rooseveltienne. 

Après la Libération, une loi fiscale, entièrement étrangère 
au problème qui nous occupe, devait lever les hésitations qui 
paralysaient les pouvoirs publics. L’impôt de solidarité nationale, 
institué par une ordonnance du 15 août 1945, autorisait les 
sociétés à se libérer soit en espèces, soit par remise de titres. 
Sur un total de droits acquittés qui avoisinait 14 milliards de 
francs, 8 milliards étaient représentés par des actions et des 
parts de fondateurs. L'Etat disposait ainsi d’un portefeuille de 
valeurs mobilières qui venait grossir celui qu'il avait acquis 
à des titres divers (confiscation de profits illicites, réquisitions 
d’avoirs à l'étranger, nationalisations, liquidation du marché à 
terme de 1989, enfin biens sans maîtres) La vente en Bourse 
d'une telle masse de titres ne pouvait être envisagée, sans 
provoquer un effondrement des cours. Force était de trouver 
quelque solution dès lors qu’une gestion directe était écartée. 

L'ordonnance du 2 novembre 1945, en écartant l'obstacle 
dirimant de la double imposition, a donc prévu deux types de 
sociétés d'investissement : les sociétés nationales, qui pourraient 
recevoir actions et parts détenues par l'Etat, et les sociétés 
privées qui constitueraient leurs portefeuilles comme elles 
l’entendraient, mais qui bénéficieraient du statut fiscal des 
sociétés nationales. 

Toutefois, la résistance des administrations financières ne 
rendait pas effectives les mesures puisqu'il fallut attendre 
l'année 1949, pour la naissance de la société nationale, et 
l'année 1952 (@écret du 30 juin 1952), pour les premières appa- 
ritions des sociétés privées. 


B. —— TRAITS JURIDIQUES DES SOCIÉTÉS D’INVESTISSEMENTS 
(ANALYSE DE L'ORDONNANCE DE 1945) 


La levée des derniers obstacles fiscaux allait être accom- 
pagnée de conditions d'exercice restrictives dans un but de 
protection de l'épargne. Il convient de les rappeler succincte- 
tement : 


1. Les sociétés d’investissements sont des sociétés anonymes. 
Elles ont un objet unique et:exclusif de tous autres : la gestion 





(1) En fait, une telle société d'investissement n’est pas absolument 
étrangère à l’équipement et à la modernisation des sociétés anonymes. 
Elle peut «suivre » les augmentations de capital social, c’est dire 
qu’elle contribue au développement du capital industriel d’une 
société déjà existante, dont l’habileté et le sérieux des dirigeants 
est déjà connu, ce qui limite sensiblement le risque. 








d'un portefeuille de valeurs mobilières ; les opérations finan- 
cières, commerciales et industrielles, leur sont interdites. 

Leur capital social ne saurait être inférieur à 250 millions, 
en fait 750 millions (1). Lui seul servira à la constitution du 
portefeuille. La société ne peut donc emprunter. Ainsi le légis- 
lateur a-t-il voulu écarter l'effet de levier, constaté chez les 
Investment Trusts anglo-saxons (2). Il est évident, en effet, 
qu'une société qui emprunte doit, par priorité, servir à ses 
créanciers, les intérêts stipulés ; la part restante des revenus 
constituera les dividendes, s’il y en a. Si donc la masse obli- 
gataire est importante, le dividende unitaire accordé à l’action- 
naire peut subir de très fortes variations (3). 


Des règles sont prescrites pour la composition des porte- 
feuilles : 


afin d'assurer une division suffisante des risques, aucune 
société d'investissement ne peut employer en titre d'une même 
collectivité, autre que l'Etat, plus de 50 p. 100 des sommes 
placées et des sommes disponibles pour le placement ; 


— afin de l’éloigner de toute tentation de prise de ypartici- 
pation, aucune société ne peut posséder plus de 10 p. 100 des 
titres évalués à leur valeur nominale émis par une collectivité, 
ni plus de 10 p. 100 du nombre des titres sans valeur nominale 
émis par une même collectivité. Telles sont les triples limitations 
énoncées par l’article 8 de l'ordonnance du 2 novembre 1945 
modifiée. 

D'autres règles particulièrement explicites visent la publi- 
cité du portefeuille. L'intention est de permettre aux action- 
naires de suivre l’évolution de sa part d’actif et de connaître 
da valeur de l’action calculée d’après les cours boursiers, 
«la valeur à casser ». 


Les sociétés de l'espèce sont donc tenues, en dehors des 
obligations de droit commun de publier la composition intégrale 
des valeurs de l'actif au terme de l'exercice. Cette publication 
se fait au Bulletin d'annonces légales dans les six mois de 
clôture des comptes. Elle doit comporter le cours d'acquisition 
et le cours du jour de l'inventaire. 


Les commissaires aux comptes, ont, outre leurs attributions 
normales, celle de surveiller l'exécution de ces dispositions. 
Des règles concernent la gestion: elles doivent gérer elles- 
mêmes, il leur est interdit d'attribuer à forfait la gestion du 
portefeuille : leurs frais doivent être inférieurs à une propor- 
tion arrêtée par le ministre des finances (elle se réfère au 
montant du capital social augmenté du montant des réserves : 
l'arrêté du 2 novembre 1945 l’a fixé à 1 p. 100). 


Enfin les règles relatives à la répartition des bénéfices sont 
assez sévères : 

— tant que les réserves n’ont pas atteint un montant égal 
au capital social, elles ne peuvent distribuer que les dividendes, 
intérêts, arrérages et autres produits du portefeuille, sous 
déduction des frais de gestion ; 


— les tantièmes ne peuvent excéder 5 p. 100 des bénéfices 
distribués. 

2. L'ensemble de ces dispositions aurait été de faible intérêt 
si un régime fiscal particulier n’était intervenu pour exempter 
de l'impôt sur les bénéfices industriels et commerciaux les 





(1) Le bénéfice des avantages fiscaux du décret du 30 juin 1952 
est ouvert aux seules sociétés ayant un capital minimum de 
750 millions. 

(2) La forme statutaire des sociétés d'investissement anglo- 
saxonnes est celle de la société anonyme. Mais certaines ne sont 
pas habilitées à emprunter ; c’est assez dire que leurs actions sont, 
en fait, des parts représentatives du portefeuille ; d’autres, au 
contraire, ont la faculté d’émettre des obligations et des actions 
de préférence (prefered shares). Lorsqu'ils y sont habilités, les 
Investment trusts britanniques adoptent les proportions moyen- 
nes suivantes : 50 p. 100 d'obligations, 30 p. 1860 d’actions de préfé- 
rence et 20 p. 100 d’actions ordinaires. Il va sans dire que nonobstant 
l'interdiction légale, une telle formule n’aurait pas été applicable 
chez nous en raison des conséquences sociales fort apparentes : 
les actionnaires bénéficiant d’enrichissement absolu au détriment 
er obligataires subissant les effets relatifs des désordres moné- 
aires. 

(3) Un exemple éclairera le propos : le capital social d’un tel 
trust est de 1.000, soit 200 en actions et 800 en obligations. Le 
portefeuille initialement de 1.000, à la suite d’une hausse bour- 
sière est devenu 1.100. Au bilan, les obligations figurent pour 800, 
_— que les actions y sont portées pour 300, soit une augmentation 


de pe + —= 150 p. 100. Inversement, un baisse boursière de 10 p. 100 


aurait conduit à la présentation suivante du bilan : obligations 800, 
gent À me soit une diminution de la valeur des actions de 


— 0 p. 100, Si la baisse avait été de 20 p: 100, la valeur 


200 
des actions eût été nulle, alors qu’une hausse de 10 p. 109 eût per- 
mis de réaliser une plus-value de 200 p. 100. 





PE 








nie + 


S 
IS 
i- 
n- 


1e 
1e 
es 


- 
es 
6, 
le 
ns 
45 


n- 
re 
rs, 


es 
ile 
on 
de 
on 


ns 
ns. 
es- 
du 
or- 


26 : 
ont 


gal 
les, 
ous 


ces 


rêt 
ter 
les 


[952 
de 


glo- 
sont 
ont, 


ions 

les 
ven- 
éfé- 
tant 
able 
tes : 
nent 
oné- 


tel 
our 
tion 


. 100 


aleur 


per- 


LE 





8 Octobre 1960 


CONSEIL ECONOMIQUE 


ET SOCIAL 783 





plus-values venant de la cession des titres détenus, et, pour 
écarter l'obstacle de la double imposition des produits de 
valeurs mobilières. 

Sur ce dernier point, l’état antérieur des textes conduisait 
aux prélèvements suivants: pour un coupon de 100 F reçu 
par la société de placements, celui-ci était réduit de 30 F; 


. puis lors de la répartition aux actionnaires de ladite société 


de placements, intervenait un nouveau prélèvement de 30 p. 100 
sur les 70 F restants. Ainsi les amputations successives rédui- 
saient-elles le coupon initial de 100 F à 49 F, montant perçu 
par l'actionnaire. 


Désormais la double imposition peut être évitée : l’exemption 
d'impôt sur le revenu des valeurs mobilières est accordée aux 
sociétés d'investissement dans la mesure du montant net des 
produits encaissés sur les produits du portefeuille, dès lors 
que : 

— les produits ont déjà supporté l'impôt sur les valeurs 
mobilières ; 

— les titres détenus ont la forme nominative ou qu'ils ont été 
déposés en compte courant au moment de l’encaissement des 
intérêts ou des dividendes. 


C. — ATTRAITS ET MULTIPLICATIONS DES SOCIÉTÉS D'INVESTISSEMENT 


Si l’on songe aux précautions prises par les rédacteurs du 
code civil pour assurer une gestion avisée et sage des biens patri- 
moniaux de l’incapable, la loi du 25 février 1953, dite loi Ferri, 
rend un hommage particulier aux sociétés d'investissement en 
autorisant l'emploi ou le remploi en actions de sociétés d’inves- 
tissement, des fonds des incapables, des femmes mariées (quel 
que soit leur régime matrimonial), et plus généralement, de tous 
particuliers autorisés ou obligés à convertir leurs capitaux en 
rentes sur l'Etat ou autres valeurs mobilières françaises ou étran- 
gères ou en achat d'immeubles. Cette disposition s'étend aux 
obligations résultant d’une loi, d’un jugement, d’un contrat ou 
d’une disposition à titre gratuit entre vifs ou testamentaire, à 
moins d’une clause contraire. Le même bénéfice est consenti aux 
associations déclarées conformément à la loi du 1‘ juillet 1901 
pour l'emploi de leurs fonds de réserve ou de leurs fonds de 
dotation. L'économie de ces dispositions est trop apparente pour 
que nous ayons longtemps à nous attarder. Les seuls placements 
en valeurs mobilières autorisés aux incapables étaient les rentes, 
obligations et autres titres à revenu fixe. Qu'est-il advenu de leurs 
patrimoines à la suite des manipulations monétaires de ces quinze 
dernières années ? Les personnes que le législateur avait entendu 
protéger se sont trouvées sinon ruinées du moins fortement 
appauvries. 

À l'étranger, la recherche de la sécurité des biens, en ce qui 
concerne les organisations de protection sociale ou les institutions 
poursuivant des fins d'intérêt général, devait poser des problèmes 
et imposer des solutions entièrement analogues. Les Etats améri- 
cains n'avaient pas prévu pour elles l'acquisition d'actions de 
sociétés d'investissement ; certains même l'avaient souvent inter- 
dit. A l’incompréhension des débuts a succédé la promulgation 
de dispositions favorables. L'exemple le plus notable à citer ici 
est le cas des Pensions Funds, qui sont les caisses de retraite des 
syndicats américains : ils consacrent une part importante de leurs 
réserves techniques en actions de telles sociétés (ouvertes ou 
fermées). 

En France, les sociétés d'investissement se sont développées, 
au cours de ces dernières années, à l’abri de l'ordonnance du 
2 novembre 1945. Sans doute n'y a-t-il qu’une seule société natio- 
näle — il aurait été difficile de penser que, malgré les souhaits 
du légisiateur, elles aient été multipliées — il y a en revanche 
vingt-deux sociétés privées cotées. 


1. En fait, la seule des sociétés d'investissement frarçaises 
connue du monde notarial et d’un large public, est la Société 
nationale d'investissement, constituée en mars 1949 à la suite de 
la promulgation de la loi du 21 mars de la même année portant 
aménagement des dispositions fiscales de l'ordonnance de novem- 
bre 1945, Son capital initial de 2 milliards de francs a été pro- 
gressivement augmenté : 


en : 38 milliards de francs. 
Le on 5 — — 
EE CEE 795 — — 
use 12 — — 


L'essentiel a été constitué par des apports de l'Etat (soit en 
1952, 96 p. 100), le reliquat a été souscrit par des banques et des 
établissements financiers du secteur public. 

Elle était admise à la cote du parquet en juin 1953. 


2. Quant aux sociétés privées, indiquons, d’après la toute récente 
étude de M. le doyen J. Hamel (1), que vingt-deux d’entre elles 


(1) Les sociétés d'investissement, Ansa, mai 1960. 











sont cotées en bourse. Le 31 décembre 1959, leurs actions repré- 
sentaient une capitalisation boursière de 195 milliards (contre 
7.929 milliards pour l'ensemble des valeurs cotées à Paris). 


Parmi les organismes spécialisés, il y a lieu de citer une société 
d’investissements pétroliers, une autre intéressée par les valeurs 
d'alimentation et de grands magasins, une autre par Îles affaires 
de pétrochimie et enfin une dernière qui entend constituer son 
portefeuille en obligations. 


3. La première société d'investissement consacrée à la gestion 
d’un portefeuille d'obligations a été constituée en février 1960, 
à l'initiative de la caisse des dépôts et consignations, avec le 
concours du Crédit lyonnais et de la Compagnie d'assurances 
générales sur la vie. Le capital initial est d’un milliard ; il a 
été porté, le 11 avril 1960, à 50 milliards par émission de 49.000 
actions de 10.009 NF qui rémunèrent les apports en nature cons- 
titués en valeurs à revenu fixe. 


Les fondateurs ont sans doute visé des buts différents. La 
caisse a tenu à résoudre les difficultés rencontrées par de nom- 
breux organismes d'épargne et de prévoyance, gérés par ses 
soins ou qu’elle conseille dans le choix de leurs placements. Or 
l'extrême variété d'obligations pose deux problèmes très dif- 
férents : la détermination de leur taux de rendement et la ges- 
tion. Les variations des cours boursiers exigent des calculs 
fréquents et longs eu égard aux caractéristiques des titres (taux 
d'intérêt nominal, durée et modalité des amortissements, primes 
de remboursement, choix des index, garanties). Le nécessaire 
concours d’un service de mathématiques financières est onéreux ; 
il n’est certainement pas à la portée d'institutions modestes. 
D'autre part, la gestion d’un portefeuiile d’ebligations est com- 
pliquée par la nécessité de surveiller les détachements de cou- 
pons et les amortissements, de réaliser les remplois des produits. 
De là est née l’idée d'offrir en place d’un ensemble disparate de 
valeurs, un titre représentatif d’un portefeuille d'obligations 
ne comportant paiement que d’un seul coupon par an. 


L'ensemble des fondateurs s’est également proposé de régula- 
riser un marché qui est caractérisé par son étroïitesse et son 
extrême sensibilité dès que le volume des transactions prend 
quelque ampleur. Une offre importante vient-elle à apparaître 
sur une valeur, le cours marque aussitôt une baisse de plusieurs 
points. Elle va être évitée par l’organisation d’un effet de répar- 
tition sur un ensemble de marchés. Car, pour se porter ache- 
teur, France-Obligations devra se procurer les fonds nécessaires. 
A cet effet, elle va vendre un petit nombre de chacune des 
valeurs quelle détient. Par cette organisation de la contrepartie, 
elle anime ces marchés et transforme en baïsses insignifiantes 
un fléchissement notable et peut-être catastrophique. 


En bref, l'initiative nouvelle vise trois buts : rendre fongibles 
des obligations qui sont souvent d'une cession plus diffieile que 
les actions, s’il est vrai qu'elle exige des bureaux d’actuariat 
pour être rationnelle ; puis arbitrer les obligations en porte- 
feuille suivant les moments et les cours boursiers ; enfin animer 
un marché qui, la stabilité monétaire revenue, doit intéresser Îles 
particuliers eux-mêmes. Car une partie des actions de France- 
Obligations sera placée dans le public, au prix résultant de la 
« valeur à casser » du portefeuille. Par sa composition, le divi- 
dende sera notablement plus élevé que celui des valeurs à 
revenus variable cotées ou que celui des autres sociétés d’inves- 
tissement qui s'intéressent particulièrement aux actions. Si 
cette vente n'attirait pas d’acquéreurs —— c’est-à-dire si Îles 
organismes de prévoyance et d'épargne avaient convenance à 
gérer elles-mêmes un portefeuille d'obligations, la nouvelle 
société d'investissement garderait un intérêt certain pour la 
caisse des dépôts en facilitant la gestion interne des centaines de 
comptes qu'elle tient. 


Il n'est pas douteux que cette initiative ait suscité des craintes. 
Par son importance, France-Obligations ne va-t-elle pas peser 
sur le marché ? Par la qualité de ses participants, ne sera-t-elle 
pas trop attentive aux souhaits du Trésor ou soucieuse de recou- 
rir à ses bons offices pour amener à elle une clientèle ? Il semble 
que les initiateurs de la formule aient tenu à répondre par 
avance à ces questions : 


(4 

— la société a son actif placé pour une très importante part. 
Elle ne détient pas d'importantes liquidités Pour s'en procu- 
rer il faut qu’elle procède à des ventes. Elle ne peut donc peser 
sur les cours à la demande. Quant à l'offre, la seule caisse des 
dépôts et consignations détient le sixième environ des .obliga- 
tions existantes. Ainsi les détenteurs d'obligations représentent:ils 
encore les 5/6 du marché; c'est dire qu'ils conservent leur 
autonomie ; 


— ses créateurs « déclarent s'interdire à jamais toute 
demande d'un soutien gouvernemental. » Ils entendent donc 
s'attacher une chientèle non par une contrainte publique mais par 
la qualité de leurs services ; 
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— enfin, toute manœuvre de soutien des fonds publics, notam- 
ment au moment d'importantes opérations d'emprunt, est-elle 
à envisager ? Déjà, à l'heure actuelle, l'Etat — comme d'ailleurs 
les emprunteurs privés — soutient par divers canaux les cours 
de ses titres, lorsqu'il s’apprête à lancer une émission. La création 
de France-Obligations n’entraînera donc guère de changements en 
ce domaine. 


Toujours est-il que la création d’une société anonyme pour la 
gestion d’un portefeuille de valeurs à revenu fixe montre 
combien la distinction entre actions et obligations est aujourd’hui 
factice (1). 


D. — LES SOCIÉTÉS D’INVESTISSEMENT N'ONT PAS RÉPONDU 
A TOUS LES ESPOIRS 


Les sociétés d'investissement n’ont cependant pas répondu à 
toutes les espérances. Elles n’ont pas joué le rôle de collecteurs 
de l’épargne qui leur avait été dévolu. La presque totalité d’entre 
elles ont été créées par des grandes banques d’affaires et des 
compagnies d'assurances, souvent par apport de valeurs déjà 
possédées par les unes et par les autres. Une fois constituées, 
la plupart ont augmenté leur capital social. Les fondateurs 
marquent ainsi l'intérêt qu'ils portent à la formule. Mais, ils ont 
conservé en portefeuille les actions des sociétés qu'ils avaient 
contribué à créer. Comme l'indique M. Malinski, elles se sont 
mises à être des « clubs de gestion en commun de titres appar- 
tenant à de gros épargnants ». Elles n’ont donc pas répondu 
au souhait du législateur qui avait désiré leur large diffusion 
dans le public. 


Deux ordres de faits expliquent cette attitude de rétention. 
Du côté de l'offre, les dirigeants des sociétés d'investissement 
craignent de ne pouvoir remployer le produit des ventes en 
valeurs d’une qualité comparable à celle du portefeuille exis- 
tant, eu égard au flottant insuffisant de titres de grandes noto- 
riété. Ainsi peu disposés à céder leurs actions, les fondateurs 
n’ont pas cherché à les faire connaître du public. Les seules 
publicités qu’elles se soient cru autorisées à tenter ont accom- 
pagné la cotation. Elles ont été si discrètes que les sociétés 
d'investissement privées sont restées à peu près ignorées des 
charges notariales qui, par contre, interviennent activement sur 
le marché de la société nationale lorsqu'ils ont à placer des 
fonds d’incapables. 


Le développement des sociétés d'investissement est contrarié 
par la rigidité même de la formule, par leur caractère « fermé », 
par la fixité de leur capital social. L'appel à l'épargne publique 
suppose des augmentations de capital répétées. On sait toute 
la difficulté — relative d’ailleurs — de pareilles opérations, 
leur formalisme nécessaire pour les dirigeants de la société. 
Pour les épargnants, soucieux de devenir ses actionnaires, la 
difficulté se traduit par une obligation : celle d'acheter en bourse 
des droits, à un moment qui ne coïncide pas nécessairement avec 
la disposition des économies nécessaires à cette acquisition puis 
à la souscription convoitée. 


Aussi, doit-on considérer l'ordonnance du 2 novembre 1945 
comme une première contribution à l’organisation institution- 
nelle des portefeuilles collectifs. Cela est si vrai que le législa- 
teur, imaginant de nouvelles formules d'exploitation, a tenu à 
compléter cette ordonnance. Il lui a adjoint deux titres nouveaux, 
révélant ainsi l’unité profonde de ses préoccupations et de ses 
responsabilités à l’égard de l’épargne mobilière. 


Section 3. — UNE CLIENTELE EN PUISSANCE : 
LES FONDS COMMUNS DE PLACEMENT 


La loi du 26 juin 1957 portant assainissement économique et 
financier donne la faculté « d'apporter à la législation civile, 
commerciale et fiscale en vigueur, les aménagements nécessaires 
à la constitution de sociétés d’investissements à capital variable, 
ainsi que de toutes autres formes de société ou fonds commun 
de placement ayant pour objet la gestion d’un portefeuille 
collectif de valeurs mobilières >». Un décret du 28 décembre 1957, 
pris en application de ce texte, fixe le cadre juridique des fonds 
communs. 





{1) Elle n’a pas pour autant disparu puisque les taux de courtage 
qui lui sont appliqués ne sont pas ceux des obligations mais ceux 
des actions, comme pour les autres sociétés d’investissement. 





A. — ECONOMIE DU DÉCRET DU 28 DÉCEMBRE 1957 


son économie générale est fondée sur une étude attentive des 
expériences étrangères, désormais assez nombreuses, développées 
dans des cadres psychologiques et économiques suffisamment 
différents pour autoriser de sérieuses conclusions. C’est ainsi que 
les dispositions s’ordonnent autour de deux concepts juridiques 
précis, encore que l’un d’eux soit nettement révolutionnaire dans 
notre droit français : elles adaptent à la nouvelle institution 
l’indivision en créant une indivision active et permanente ; elles 
introduisent une institution originale du droit coutumier anglo- 
saxon, le trust. 


La définition du décret mérite d’être citée: « Les fonds de 
placements sont des ensembles de valeurs mobilières et de 
sommes placées à court terme ou à vue appartenant à plusieurs 
personnes qui ont sur eux un droit de propriété indivise. Ils ne 
constituent pas des sociétés; ils n'ont pas de personnalité 
morale ». « Les droits des propriétaires indivis dans un fonds 
commun de placement sont exprimés en parts, chaque part 
correspondant à une même fonction des avoirs compris dans le 
fonds de placement ». Les propriétaires indivis ne peuvent pro- 
voquer le partage en cours d'existence d'un fonds commun de 
placement. La sortie d’indivision s'opère exclusivement par le 
rachat de la part. 


Ainsi le principe de l'indivision entraîne-t-il, suivant notre 
droit français pour l’indivisaire, un droit sur chacun des compo- 
sants du patrimoine, une quote-part mathématique de propriété 
(conséquence admise par le deuxième alinéa cité). Il s'ensuit éga- 
lement qu'aucun des indivisaires n’a le droit d’administrer le 
patrimoine dans son intégralité. Chacun, suivant la tradition 
la mieux établie, n’a que le droit d’administrer sa part. Rien 
ne pourrait être fait que d’un consentement unanime. Tout 
pourrait donc être empêché par un seul. « Aussi comprend-on 
que l’indivision, état anarchique, soit un état précaire, dont le 
droit ne tient pas à faciliter la prolongation ; d’où la règle que, 
à tout moment, chaque indivisaire peut y mettre fin, en récla- 
mant le partage (1) ». Il est dès lors évident que la gestion 
d’un patrimoine dans de telles conditions serait radicalement 
impraticable. Aussi le décret substitue-t-il à la dissolution 
ad nutum, le principe antithétique de la permanence du fonds 
(en prévoyant — suivant le génie même de la formule — la 
procédure de retrait). L'indivision subsiste alors même que des 
départs se produisent, tandis qu’entreront de nouveaux indivi- 
saires. Il y a là une formulation juridique très neuve de l’idée 
statistique d’ensembles renouvelés, chère à M. François Divisia. 
L'une des conséquences logiques est une dépersonnalisation du 
fonds, pour faire apparaître la réalité sous-jacente. Là gît sans 
doute la conception la plus révolutionnaire du texte, pour nous 
inviter à prêter attention à la théorie germanique du patri- 
moine d'affectation. Il est inutile de donner au fonds commun 
une personnalité morale. Il s’agit d’un patrimoine sans sujet, 
impersonnel (2), se soutenant par « l’affectation unique qui en 
cimente les éléments ». 


Afin d'animer ce corps sans personnalité, il est fait appel à 
un trustee tel qu'il est connu du droit anglais. Il s’agit essen- 
tiellement d’une personne tenue d'exercer des droits pour le 
çompte d’une autre personne ou pour l’accomplissement de 
quelque but particulier. Elle est dite avoir ses droits en 
« trust » pour cette autre personne ou pour ce but. Il est mani- 
festement assez paradoxal d’envisager « qu’une personne, qui 
a certains droits, puisse être tenue de les exercer au profit 
d’une autre personne à laquelle elle n’est liée par aucun contrat 
légal, et, par suite d’apprévier les droits et obligations nés du 
trust (3) ». Dans cette construction trois éléments sont à décou- 
vrir dans le trust: un objet (ici les droits patrimoniaux du 


portefeuille), une affectation (transfert des droits, sans pour | 


autant tomber dans le patrimoine du trustee, d’où constitution 
d’un patrimoine en unité distincte) et enfin le trustee, lui-même. 


Naturalisant la formule juridique, le décret désigne le trustee 
comme devant être une société gérante, société anonyme dont 
l’objet social est confiné à la gestion de fonds de placement, 





(1) J. Carbonnier, Droit civil, T. IL, 1955, p. 255. 


(2) Il en résulte une conséquence oblique, mais d’une importance 


capitale : privée de personnalité, la législation sur les sociétés et 
leur régime fiscal ne sont pas applicables aux fonds communs de 
placement. Chaçun des propriétaires indivis, par contre, est impo- 
sable. Il appartiendra au dépositaire du portefeuille de s’acquitter 
des diligences d’ordre fiscal pour le cas de répartition annuelle 
des produits du fonds (sur ce point, cf. R.-R. de Ravel, Les sciétés 
d'investissement, Paris, 1959, p. 92). 

(3) Sur tous ces points délicats, cf. l'excellente thèse de J.-P. Senn; 


as d'investissement en droit français et comparé, Paris 1958, 
p. : 
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elle représente les indivisaires (1). Elle se comporte comme 
si elle était un legal owner, le véritable titulaire du portefeuille. 
Afin d’atténuer et de corriger les conséquences d’une éviction 
aussi complète, une deuxième personne intervient également : 
le dépositaire du portefeuille ; il prend souci des opérations 
matérielles qu’implique la gestion du portefeuille : conservation, 
exécution des ordres d'achats et de ventes. Il a une mission 
tutélaire à accomplir puisqu'il doit s'assurer de la conformité 
desdites opérations avec les dispositions de la réglementation 
spéciale des fonds : il s’agit, en somme, d’un pouvoir de contrôle 
qui pourrait l’amener, le cas échéant, à refuser l'exécution de 
telle mesure décidée par le gérant. 


Le régime du fonds commun qui vient d’être analysé n'est 
pas parfait, puisqu'il exige pour être applicable l'intervention 
de plusieurs arrêtés fixant les modalités de fonctionnement : dési- 
gnation des dépositaires ; documents à publier par les gérants 
et dépositaires; réglementation de la publicité. Le conseil 
national du crédit aura à fixer par la suite : le taux maximum 
des commissions allouées aux démarcheurs ; le taux maximum 
de rétention en cas de rachat des parts ; les conditions de rému- 
nération des sociétés gérantes. 


C'est assez dire que les discussions vont encore leur train au 
sujet de l’opportunité d'accorder droit de cité aux fonds de 
placement. Aussi convient-il d'analyser les difficultés rencontrées 
dans certains pays limitrophes. 


FAIT AUX FONDS COMMUNS EN FRANCE 
ET À L'ÉTRANGER 


B. — L'ACCUEIL 


Alors que les conditions de fonctionnement ne sont pas 
encore arrêtées par le ministre des finances et le conseil natio- 
nal du crédit, de nombreux initiateurs ont déjà pris position 
et créé des sociétés de gestion en vue d’une exploitation com- 
merciale de la formule nouvelle. Une vingtaine de ces sociétés 
ont d'ores et déjà vu le jour; bien d’autres suivront dès la 
publication des mesures d'application. Aussi ne nous attarde- 
rons-nous pas à épiloguer sur ce que sera leur accueil de la 
part des épargnants. 


Par contre des fonds communs allemands, belges et suisses, 
à vocation européenne — ils prévoient tous une rapide expansion 
des grandes entreprises au sein du Marché commun — sont 
intervenus fréquemment et massivement à la Bourse. Dans la 
plupart des cas, ils ont recouru aux services des grandes banques 
parisiennes pour les orienter dans leur choix. Il est, dès lors, 
très naturel de recontrer chez celles-ci quelques regrets de ne 
pouvoir encore user, pour leur compte, des moyens qu'ils 
mettent à la disposition des autres (2). 


Parmi toutes les expériences de fonds, il nous faut insister 
plus particulièrement sur l’une d'elles, d'autant plus intéressante 
qu'elle se déroule dans un cadre géographique et psycholo- 
gique très proche du nôtre : il s’agit de la Suisse. 


Le succès des fonds d'investissement en Suisse peut sembler 
a priori paradoxal. Ne s’agit-il pas d’une nation à la monnaie 
stable, très riche de son propre fait et par les capitaux qui 
y ont trouvé refuge ? Or, à la fin de l’année dernière, près 
d'une cinquantaine de fonds y avaient été créés. La composition 
de leurs portefeuilles avait, au moins pour les derniers nés, 
un caractère européen. C’est assez dire que les créateurs de 
ces institutions avaient été contraints de réchercher hors des 
frontières les valeurs nécessaires ou qu'ils avaient souhaité, 
en bons trustees de faire participer les indivisaires des chances 
offertes par le développement de la Communauté européenne. 


(1) Un des membres de la section a déféré à nos collègues un 
projet de statut d’une société de gestion, d’où a été extrait la 
disposition suivante : « Sous réserve que la société gérante agisse 
conformément aux lois et règlements en vigueur et que la gestion 
des avoirs compris dans le fonds soit assurée de bonne foi, les 
titulaires de parts ne peuvent en aucun cas et sous aucune forme 
attaquer ladite gestion ni avoir aucun recours contre la société 
gérante ». Un tel abandon de droit a paru scandaleux. En fait, il 
procède de la conception même du trustee. 

Malgré la précaution du rédacteur, n’y aura-t-il pas à craindre des 
heurts avec la tendance jurisprudentielle constante qui reconnait 
une personnalité morale à un groupement dès qu’apparaît un 
organe représentatif de l’intérêt collectif. Dans ce cas, n’aboutirait-on 
pas à doter le fonds commun d’une personnalité juridique propre ? 
Il semble qu’une réponse négative doit être donnée. 


(2) « La création de fonds de placement n’étant pas encore auto- 
risée, un établissement comme le nôtre n’a pu que mettre à la 
disposition de ses correspondants étrangers ses bureaux d’études 
et leur prêter le concours de ses services de bourse et de conser- 
vation » (Rapport de la Société générale pour l'exercice 1959). 





Les autorités monétaires helvétiques se sont émues d’un tel 
engouement. Elles ont recommandé, à deux reprises, de renon- 
cer à la création de toute nouvelle société d'investissement et 
de nouveaux fonds de placement et, dans le même temps, de 
modérer la propagande en faveur des fonds anciens. Dans un 
pays de traditionnelle liberté financière, un tel avertissement 
— qui pour n'avoir pas un caractère solennel, n’en est pas 
moins pressant — devait être fondé sur des craintes sérieuses. 


Indépendamment des avantages inhérents à tous placements 
collectifs de valeurs mobilières, un mérite des fonds ouverts 
avait été particulièrement mis en vedette par les démarcheurs 
et autres placiers: un portefeuille composé d'actions met à 
l'abri le porteur de certificats contre les fluctuations du pouvoir 
d'achat de la monnaie. Dès lors, le public aurait pris conscience 
d’un problème qui, jusque-là, ne l’avait pas autrement préoccupé. 
En fait, il pouvait avoir un air d'actualité en raison d’une ten- 
dance haussière des prix mondiaux. Ainsi seraient apparues une 
« psychose inflationniste », une manière de discrédit à l’en- 
contre de la monnaie. Dans l’esprit des dirigeants de la Banque 
nationale suisse, d’autres conséquences étaient à redouter : 
détournement des placements traditionnels, l’épargnant se refu- 
sant à souscrire aux obligations, d’où une destruction du mar- 
ché des capitaux — accentuation des hausses des cours bour- 
siers — et multiplication des placements hors du pays (1). 
A cet égard, la comparaison de deux chiffres est évocatrice : 
tandis qu’au cours des trois premiers trimestres de l’année 1958, 
les parts émises s’élevaient à 125 millions de francs suisses, 
pendant la même période de l’année 1959, elles atteignaient 
548 millions, dont 323 ont servi à l'acquisition de valeurs étran- 
gères. 


Sans doute des considérations d’un caractère plus technique 
ont-elles été avancées pour freiner la création de nouveaux 
fonds. Ainsi reprochait-on la fréquence et l'importance des 
émissions de certificats, qui provoquent achats et hausse arti- 
ficielle des cours. C'était oublier, en effet, que les souscripteurs 
de parts achètent d'autant moins en bourse. Or, les ordres tels 
qu'ils ont été suivis sur la bourse de Zurich ne semblent pas 
avoir eu les conséquences redoutées ; ou, plus exactement, les 
cours zurichois ne semblent pas avoir été en avance sur les 
cours des autres marchés européens. 


Ainsi donc l'attitude des souscripteurs des fonds suisses ne 
paraît pas dictée par quelque souci de dépréciation monétaire ; 
elle semble commandée par le désir de profiter des nombreuses 
chances d'expansion qui s'offrent soit par l'institution du 
Marché commun, soit par le développement prometteur de 
certains secteurs particuliers tels les domaines électronique et 
chimique. Le souscripteur helvète de parts ne se distingue pas 
en cela du souscripteur allemand: dans l’un et l’autre cas, 
même engouement, dans l’un et l’autre cas même abondance 
d'épargne qui ne trouve pas dans les limites du territoire 
national un emploi suffisamment varié. 


Un fait subsiste : l’extraordinaire faveur du fonds commun de 
placement ; une explication possible : le caractère démocratique 
de leur mode d'approche et la modicité du prix des certificats. 


Si le succès répond, ici comme ailleurs, il n’est pas douteux 
que, par raisons d'équilibre technique, les gérants seront 
contraints de nourrir les portefeuilles avec des valeurs étran- 
gères. Des exportations de capitaux s’ensuivront à l'exemple 
des cas suisses. Pour éviter des conséquences fâcheuses sur la 
balance des comptes, et le marché des changes, il faut une 
monnaie stable, gagée sur un stock d’or et de devises suffisant. 


La section du crédit et de la fiscalité, après avoir longuement 
balancé ces avantages et ces inconvénients, a estimé que cette 
formule de collecte et de gestion de l’épargne méritait d’être 
mise à l'épreuve. Mais elle a pensé que des conditions générales 
devaient être réunies pour que toutes les chances de succès 
soient assurées aux fonds communs, dès leur départ, en raison 
même de la confiance que pourront placer en eux de modestes 
épargnants. Aussi a-t-elle estimé nécessaire que se confirme la 
période de stabilité monétaire, gage de réussite de toutes 
saines opérations financières. 





L 

(1) Nous négligeons ici le cas particulier des fonds de place- 
ments immobiliers qui, eux aussi, se sont multipliés en Suisse, à 
la faveur des rendements élevés des constructions neuves. Il s’en 
est suivi des faits analogues : hausse du prix des terrains, hausse 
du prix des matériaux, aggravation du suremploi dans les profes- 
sions du bâtiment ; d’où une pression inflationniste indéniable. Il 
faut ajouter que les parts des fonds immobiliers assurent un taux 
de rendement élevé, en opposition avec les taux de rendements 
plus faibles des fonds mobiliers (eu égard à la hausse des çours). 
Cette disparité s'explique par le mode d’évaluation des parts des 
fonds immobiliers (valeur d'émission des parts + réserves + profit, 
et non pas valeur marchande de l’immeuble), tandis que les parts 
des fonds mobiliers sont évaluées d’après la valeur marchande du 
portefeuille, c’est-à-dire d’après les cours boursiers. 
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CHAPÎTRE V 
LES COMMISSIONNAIRES DE BOURSE 


INTRODUCTION 


De l'institution du privilège\ée négociations 
des valeurs ru 


L'histoire réglementaire des intermédiaires boursiers présente 
d’étranges et constants retours. Des institutions abolies un jour 
sont rétablies peu après sous la pression des faits ou des besoins. 
Aussi bien une réforme du marché doit-elle être entrevue dans 
la perspective du passé et de ses leçons. 


A.— Ancienneté du privilège des agents de change. — L'orga- 
nisation des agents de change est fort ancienne. Elle remonte 
au moins aux actes de Philippe le Bel ; la dernière ordonnance 
de janvier 1312 institue un monopole et réglemente la profession 
déjà existante de courratiers de change royaux (8 charges à 
Paris, 12 à Lyon). Si la dénomination d'agents de change se 
trouve dans une ordonnance de juin 1572, rien n’est à signaler, 
pour notre présent objet, dans un ensemble de textes qui s’éche- 
lonnent jusqu’à la grande ordonnance de commerce de mars 1673. 
Fout cela, en vérité, est assez éloigné de nos pratiques présentes 
pour être instructif. Retenons cependant que ces intermédiaires 
obligatoires ont opéré sous des statuts variés : tantôt officiers 
royaux et tantôt simples commerçants ; tantôt les charges sont 
concédées gratuitement et tantôt elles sont vendues comme les 
autres offices. 


La bourse des valeurs naît dans ses organes et usages essen- 
tiels avec l’affaire de Law. Sitôt après les troubles du Système, 
des offices d'agents de change sont créés, à titre de simple 
commission, par deux arrêts du Conseil des 30 août 1720 et 
24 septembre 1724. Ce dernier, soucieux de prévenir un retour 
de la spéculation, dispose en son article 29 : 


« À l'égard des négociations de papiers commerçables et autres 
effets, elles seront toujours faites par le ministère de &eux agents 
de change, à l'effet de quoi les particuliers qui voudront acheter 
ou vendre des papiers commerçables et autres effets, remettront 
l’argent ou les effets aux agents de change, avant l’heure de la 
bourse, sur leur reconnaissance portant promesse de leur en 
rendre compte dans le jour ; et ne pourront néanmoins, lesdits 
agents de change, ni recevoir aucun effet ni argent à la bourse ; 
ni faire leurs négociations qu’en la forme ci-après marquée ; 
le tout à peine contre les agents de change qui contreviendront 
au contenu du présent article, de destitution et de trois mille 
livres d'amende payables par corps dont la moitié appartiendra 
au dénonciateur et l’autre moitié à l’hôpital général ». 


Ainsi s'échelonneront de nombreux textes tout au long du 
xvan* siècle. L’hérédité, qui avait antérieurement existé, ne 
resurgira que bien après, avec la déclaration royale du 19 mars 
1786 (1). 


Au cours de la période révolutionnaire, l’acte important à 
rappeler est la loi du 2-17 mars 1791: à dater du 1°’ avril sui- 
vant, « les offices de perruquiers, barbiers, baigneurs, étuvistes, 
ceux des agents de change et tous les autres offices pour l’inspec- 
tion et les travaux des arts et du commerce. sont également 
supprimés ». La profession est désormais libre : chacun peut 
s'établir courtier sous condition de payer patente, prêter serment 
_et se conformer aux anciens règlements jusqu’à la publication 
des nouveaux. Les abus se multiplièrent aussitôt. 


Le privilège des agents de change est donc rétabli par une 
loi du 28 vendémiaire an IV. Après une nouvelle atteinte sous 
le Directoire, le Cunsulat le reconstitue définitivement par une 
loi du 28 ventôse an IX. Les travaux préparatoires et les discus- 
sions des assemblées, part faite au style du moment, laissent 
entrevoir deux types d'arguments intéressants. Tout d’abord, les 
interventions de Thibault devant le Tribunat : « Les lieux où les 
négociants honnêtes vont acheter ou offrir les effets publics et 
particuliers. doivent être interdits à ceux que la confiance 
repousse, et une espèce de magistrature ne doit être confiée qu’à 
des citoyens estimables par leurs vertus personnelles et par une 
probité éprouvée, sans quoi on s'expose à entendre répéter. 
lés plaintes portées contre l’agiotage qui s'exerce. ». Ensuite le 





(1) Le régime des garanties exigées de l'officier ministériel est 
différent suivant qu’il s’agit de commission ou d’hérédité. Dans le 
cas de la charge héréditaire, le nouvel agent, comme prix de son 
investiture, verse au Trésor la finance de l'office. L'Etat lui paye ses 
gages ou intérêts. Dans le cas de l’office commissionné, il n’y a plus 
de finance, mais un dépôt de titres en garantie ou la constitution 
d’un cautionnement soit en numéraire, soit en immeubles. 





rapport du Corps législatif, présenté par Regnault de Saint-Jean 
d’'Angély ; il brosse un tableau peu engageant du marché devenu 
anarchique : « le crédit public et particulier est arrêté dans 
son éssor, contrarié dans son développement par la complexité 
scandaleuse et l'influence de cette masse d'agents de la bourse 
qui, à Paris, sont au nombre de six cents et plus, qui, à Paris 
comme dans les départements, se rendent arbitres des cours en 
vendant et en achetant ce qu’ils n'ont pas, peut-être ce que 
personne n’a, ce qu'ils savent ne pouvoir livrer, ce qu'ils savent 
bien sûrement ne pouvoir payer, qui s’interposent entre le véri- 
table vendeur et le véritable acheteur, qui gênent, embarrassent, 
nuisent, étouffent les transactions de toute espèce. Tout est livré 
à l’homme intriguant, avide et sans moyens effectifs, qui risque 
tout pour gagner et fait banqueroute s’il s’est mépris ». Il ajoute : 
« Le pays à des pertes immenses à réparer..., le Gouvernement a 
senti que ces transactions (sur les effets publics) avaient besoin 
d’intermédiaires pour se conclure et se constater ; qu'il fallait 
des espèces de notaires commerciaux indiqués par le Gouver- 
nement à la confiance des nationaux et des étrangers, et qui la 
justifiassent par leurs lumières, leur bonne foi, leur respon- 
sabilité pécuniaire ». 


En bref, la période révolutionnaire — si troublée, donc riche 
en occasions pour les malins — avait imposé l’idée et la nécessité 
d’intermédiaires professionnels probes, diligents et compétents. Il 
restait à savoir comment les pouvoirs publics entendaient les 
organiser. S’agirait-il d’un privilège légal de négociations accordé 
à des officiers agréés, d'’effectif restreint, solvables, détenant 
droits et devoirs de la loi? Ou bien d’une corporation fermée 
et nombreuse, puissante. et riche — à la manière du Stock 
Exchange londonien — s’organisant sévèrement mais librement 
en marge de la loi et, le cas échéant, en opposition avec la loi ? 


B. — Offices ministériels et monopoles. — Le législateur fran- 
çais a préféré décréter lui-même le privilège : les articles 74 à 90 
du code du commerce instituent les agents de change, sous le 
régime de l'office commissionné. Ils seront des intermédiaires 
obligatoires dans la négociation non plus des lettres de change 
mais des valeurs mobilières. Plus généralement, ils détiendront 
le monopole de la négociation des valeurs susceptibles d'être 
cotées. En contrepartie de cet avantage, ils assumeront certaines 
charges et obligations, définies de manière générale. Les agents 
de change établiront, par ailleurs et librement, leur règlement 
de discipline intérieure (art. 22 de l’arrêté du 27 prairial an X). 


Depuis, les grandes heures institutionnelles, des commission- 
naires en valeurs naissent tantôt avec de misérables incidents 
budgétaires, tantôt des malheurs nationaux. C’est assez dire que 
les circonstances ont trop souvent motivé nos textes et, peut-être, 
limité leurs rédacteurs. 


Le monopole de la Compagnie des agents de change date de 
l’année 1816. Année misérable : la récolte est désastreuse, les 
subventions boulangères pèsent sur les caisses publiques, les 
dépenses d’entretien de l'occupant dépassent les prévisions les 
plus pessimistes. Le Trésor est démuni devant les constantes 
exigences des armées alliées. L'infortuné Corvetto se multiplie 
en continuelles sollicitations auprès des banquiers et des agents 
de change. Sans autre motif que de dédommager les officiers 
ministériels d’un doublement des droits de patente et d’une aug- 


. mentation de cautionnement, la loi de finances du 28 avril leur 


garantit le droit d'exercer privativement leur profession et le 
droit d’en disposer à titre onéreux. Le monopole, est-il besoin de 
le préciser, n’est pas sans avantages. S'il ôte au marché le stimu- 
lant de la concurrence, il lui apporte, par contre, une garantie 
essentielle : le crédit, le patrimoine et l’admirable discipline d’une 
compagnie privilégiée, en bref, il donne la sécurité. La sécurité 
de certaines opérations, devrions-nous ajouter, car, privé d’un 
facteur essentiel de développement, l'esprit des affaires, le par- 
quet a laissé se développer un marché illégal : la coulisse. 


Avec la loi du 28 avril 1893 — encore une loi de finances, 
après un budget difficile — l’organisation est remise en cause à 
partir d’une affaire futile : un article crée une taxe à percevoir 
par apposition d’un timbre mobile sur le bordereau de l’inter- 
médiaire. Allait-elle frapper toutes les opérations, sans distinc- 
tion de marché ? C'était fonder juridiquement, sans contestations 
possibles, le marché parallèle ou bien c’était le faire disparaître, 
alors que son utilité trouvait sa manifestation, sinon dans une 
tolérance toujours révocable des autorités, du moins dans une 
activité soutenue. La discussion parlementaire témoigne de l’em- 
barras général. « Quiconque fait commerce habituel de recueillir 
des offres et des demandes de valeurs de bourse », a fini par 
décider le législateur, acquittera le droit. Hier usurpateurs, les 
coulissiers sont aujourd’hui reconnus. Par là même est établie 
une deuxième catégorie de commissionnaires. La première est 
officielle, réglementée et privilégiée ; l’autre est libre et affran- 
chie de toute entrave. 
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Le troisième des grands moments pour les institutions bour- 
sières est marqué par la loi du 14 février 1942. Nous savons toute 
son importance. Nous n'ignorons pas non plus quels jours sombres 
entourent cette date. Ainsi donc la réglementation confère un 
statut à la coulisse. Elle investit d’un double monopole ses 
intermédiaires : les courtiers en valeurs. Non seulement ils 
seront les commissionnaires obligés pour toutes les valeurs 
inscrites à leur cote, mais ils seront courtiers pour les valeurs 
qui ne sont portées sur aucune cote. Mais la réglementation 
comporte une grave lacune : elle a laissé subsister côte à côte 
deux catégories d’intermédiaires, sans que leurs rapports fonc- 
tionnels aient été définis. 

Les règles professionnelles qui s'imposent à l'une et à l’autre 
méritent donc de faire l’objet d’un examen détaillé (1). 


Section 1. — LES COMMISSIONNAIRES D'UN PARQUET : 
LES AGENTS DE CHANGE 


Le rouage essentiel d’un parquet est l'agent de change. Son 
concours est légalement obligatoire pour celles des valeurs mobi- 
lières qui sont inscrites à la cote du parquet auprès duquel il 
instrumente. Aussi examinerons-nous rapidement quelles sont 
ses attributions, ses conditions d'exercice, ses responsabilités, les 
règles déontologiques qui s'imposent à lui, enfin le régime sous 
lequel il exerce. 

L'agent de change réunit les deux qualités, contradictoires en 
apparence, d’officier ministériel et de commerçant. 


1. L'agent de change est un officier ministériel. A ce titre, il 
est nommé par le ministre, sur présentation de son prédécesseur 
ou de ses ayants droit, après agrément de la chambre syndi- 
cale (2). Il prête serment de se comporter en bon et loyal magis- 
trat, devant le président du tribunal de commerce. Il reçoit un 
sceau aux armes de la République. Il gère un service public : 
il établit le cours authentique et officiel des valeurs, il certifie 
les signatures, il juge les titres (3). 

Sa qualité d’officier ministériel lui impose un certain nombre 
d'obligations. Nous nous bornerons seulement à les énumérer. 
Il est astreint à des conditions de domicile. Le très général 
article 107 du code civil décide que l'acceptation de fonctions 
conférées à vie comporte translation immédiate du domicile 
du fonctionnaire dans le lieu où il doit exercer ses fonctions. 
Il doit exercer personnellement les fonctions essentielles à lui 
confiées. Ses bordereaux d'opérations sont les instruments offi- 
ciels dans les procédures judiciaires ou forcées. 


2. L'agent de change est aussi un commerçant. Sa qualité 
résulte du rapprochement des articles 1° et 632 du code du 
commerce. L'agent de change effectue des opérations de com- 
mission à titre habituel, Sa fonction essentielle, ainsi que nous 
le préciserons, est d'acheter et de vendre des titres sur les 
marchés boursiers, en son nom et pour le compte de ses clients. 
D'innombrables arrêts s’énoncent sans ambages sur cette qualité. 

A ce titre, il doit être inscrit au registre de commerce et 
publier son contrat de mariage. Ces diligences, d'ordre général, 
s’accompagnent d'obligations propres aux agents de change, 
notamment au regard de la tenue des livres. 

L'agent de change failli est obligatoirement poursuivi comme 
banqueroutier (art. 89 du code de commerce) : il n’est pas jugé 
par des magistrats, mais il est déféré au jury d’une cour d’assise 
« qui, suivant le mot de M. Jarrosson, pardonne à l’amoureux 
criminel, mais qui ne pardonne jamais à qui prend de l'argent 
à son prochain ». 


() Un ensemble imposant d'actes législatifs ou réglementaires 
vise la profession d’agent de change. Parmi les plus anciens, Hd faut 
indiquer, en dehors de la loi du 28 ventôse an IX déjà citée, les 
arrêtés des 29 gerrninal an IX et 27 prairial an X, le code de com- 
merce, la loi du 28 mars 1885, le règlement d'administration publique 
du 7 octobre 1890, pris en application de l’article 90 du code de 
commerce. Enfin, vient la loi du 14 février 1942, examinée plus au 
long dans le texte de ce rapport. En outre, même pour la partie 
ancienne, on trouve quantité de lois, arrêtés, ordonnances, décrets 
et circulaires ministérielles consacrés ou touchant aux intermédiaires 
boursiers. Certains textes, rédigés dans la hâte ou lagitation d’une 
crise, sont des propres non-sens, tels ces articles 85 et 86 du code 
de commerce (abrogés en 1885 seulement) qui défendent à l’agent 
de change de ne rien recevoir ni payer pour le compte de ces 
commettants et de se rendre garant de l'exécution des marchés 
dans lesquels il s’entremet. : 

(2) « Les pouvoirs publics ont excipé avec une remarquable conti- 
nuité de leur prérogative de pourvoir à la nomination des titulaires 
des charges », R. Bigo, loc. cit., p. 140. C’est d'ailleurs en cela que se 
distingue Ia simple hérédité des charges actuelles de la vénalité 
des charges de l’ancien régime. 

(3) Est-ce en tant qu'officier ministériel qu’il doit rechercher si 
son client a capacité pour opérer en bourse, car — nous y insis- 
terons — il est responsable des ordres donnés par un mineur, une 
femmé mariée non autorisée ou par un prodigue pourvu d’un conseil 
judiciaire ? Assurément non, il s’y trouverait contraint alors même 
qu'il ne serait pas officier ministériel. 





A. — CONDITIONS D’EXERCICE 


Nous nous bornerons à énumérer les conditions d'aptitude et 
d'admission à la profession : elles sont, à peu de choses près, ce 
qu'elles étaient au XVHIT siècle. 

Les conditions d'exercice sont énoncées par l’article 2 du décret 
du 7 octobre 1890, modifié par le décret du 27 mai 1949 : « Nul 
ne peut être agent de change : 1° s’il n’est Français ; 2° s’il n’a 
vingt-cing ans accomplis ; 3° s’il ne jouit de ses droits civils et 
politiques et s’il n’a satisfait aux obligations de la loi sur le reeru- 
tement ». 

En outre, et en application de l’article 3 du même règlement, 
le candidat doit avoir accompli un stage de quatre ans au moins 
chez un agent de change, dans une maison de banque ou de com- 
merce ou chez un notaire et, à l’intérieur de ce délai, le stage 
doit être de un an au moins chez un agent de change. S'il désire 
accéder à une bourse à parquet, il doit être licencié ou diplômé 
d'un établissement d'enseignement supérieur ou titulaire d’un 
certificat d'aptitude professionnelle. 

Sont exclus de la profession les faillis non réhabilités et les 
agents de change destitués. 

A ces conditions dirimantes, s'ajoutent des conditions de pré- 
sentation auxquelles il a déjà été fait allusion. 


B. — ATTRIBUTIONS 


Les attributions dévolues aux agents de change, sous la garan- 
tie du privilège, sont au nombre de trois: la négociation des 
effets publics et autres valeurs mobilières inscrites à la cote de 
leur parquet, la constatation du cours de ces valeurs et la certi- 
fication des signatures en cas de transferts (1). 


1. Négociations des valeurs mobilières. — Négocier les valeurs 
mobilières est la fonction primordiale de l’agent de change. Il 
reçoit les ordres d'achats et de ventes de ses clients. Il agit alors 
comme commissionnaire. Aux heures de bourse — en ces moments 
et en ce lieu seulement — il confronte les ordres reçus — tous 
les ordres reçus et aux conditions arrêtées par ses clients — 
avec tous les ordres reçus par ses confrères (2). De cette confron- 
tation sortent les cours. 

Il suit de là qu’il lui est interdit de compenser des ordres 
d'achats et des ordres de ventes portant sur les mêmes valeurs. 
Une charge n’est pas un office de compensation. Ainsi peut-on 
juger la différence essentielle qui sépare une transaction de 
valeurs mobilières entre personnes entrant directement en rap- 
port et une négociation entre intermédiaires sur un marché. Ces 
cessions directes ont été déclarées légales. A cet égard, la juris- 
prudence les a reconnues licites dès lors qu'il s’est agi d’opéra- 
tions au comptant. Les travaux préparatoires de la loi de ventose 
an IX, formels sur ce point, consacrent le vieil adage : « Ne 
prend courtier qui veut ». 

Il ne s’agit ici que de transactions volontaires. Pour les négo- 
ciations forcées, par autorité de justice, le privilège ne s'exerce 
pas. Le tribunal peut choisir un autre mode de réalisation que 
la voie boursière : une adjudication publique, par exemple. Il 
s'agit, en général, de cessions de valeurs non cotées. Pour les 
valeurs cotées, la vente aux enchères est habituellement pour- 
suivie sur un parquet à l'issue d’une séance, au moment fixé 
par la chambre syndicale, au plus tard dans la huitaine à partir 
de la demande adréssée au syndic. Nul me peut acquérir ou 
surenchérir si ce n’est par ministère d'agent de change. 


2. Constatation des cours. — L'ordre public est lié à la publi- 
cation de cours sincères. Cela est très apparent lorsqu'il s’agît du 
crédit public. Mais faut-il rappeler que de très nombreuses 
dispositions légales, réglementaires ou contractuelles déter- 
minent des droits à partir des prix cotés. Un cours erroné ne 
préjudicie pas seulement à l'opérateur en bourse, non seulement 
il est générateur par le*« discrédit d'imitation », suivant le mot 
de Necker, de réactions en chaîne, maïs hors marché, il menace 
le patrimoine de la collectivité des porteurs, comme 1! trouble 
l’énonciation des revenus de tel emprunt d'Etat (emprunt 
Ramadier). 

La constatation de cours exempt de fraude est donc d'une 
grande importance sociale. Elle est sensiblement facilitée par 
l'unité de temps et de lieu qui permet l'affrontement simultané 
de toutes les offres et de toutes les demandes. Et puisque la 
négociation des titres les plus fréquemment négociés est opérée 
à la criée et sous la surveillance du public, la proclamätion des 
prix est immédiate et franche. 

(1) Le monopole comprend encore la négociation des lettres ce 
change et billets, et la faculté de traïter concurremment avec les 
courtiers, les marchés sur matières métalliques, toutes attributions 
auxquelles ils ont pratiquement renoncé. 

(2) 11 y a exception à la règle de la présentation intégrale des 
ordres à la séance. Les marchés d'application sont possibles mais 
sous le contrôle de la chambre syndicale. 
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A l'issue de chaque séance, le cours authentique est enregistré 
par une formation restreinte d'agents de change, chargés à tour 
de rôle de cette tâche. Il est enfin transcrit au Bulletin de la 
cote. Enregistrement et transcription sont occupations purement 
matérielles et banales. La compagnie des agents de change loin 
de les dédaigner y veille avec une scrupuleuse probité. 


Il n’en demeure pas moins que ces tâches pourraient être 
disjointes sans difficulté de la fonction première et essentielle (1). 
Quelque machine électronique .donnerait et donnera — à la 
constatation une régularité et des certitudes égales. Les 
« tickers » la relayant diffuseraient immédiatement aux abonnés, 
pour chaque titre, le nombre des coupures échangées et les 
cours (2). 


3. Certification des signatures en cas de transferts. — Les 
transferts sont des opérations liées aux titres nominatifs. Elles 
consistent à substituer sur le grand livre de la dette publique ou 
sur les registres des sociétés le nom d’un nouveau propriétaire, 
au nom de l’ancien titulaire. 

Lorsqu'il s’agit de fonds d'Etat, l’agent de change est un 
auxiliaire du Trésor. Quel que soit le cas, il joue un rôle analogue 
à celui dévolu aux notaires en matières immobilières et hypothé- 
caires. La certification demeure néanmoins une tâche toute maté- 
rielle et fastidieuse qui pourrait être assumée par quelques 
agents subalternes. 

Au terme de cette brève analyse, qui s’est appliquée à distin- 
guer les attributions de l’agent de change, il faut bien convenir 
que seule la fonction de négociateur est essentielle, puisque les 
deux autres pourraient lui être enlevées, sans dommage pour les 
opérateurs en bourse. 


C. — DÉONTOLOGIE DE L’AGENT DE CHANGE 


S'il est vrai que l'agent de change est, suivant le mot de 
Mollien, un notaire oral, les principes déontologiques qui s’im- 
posent à lui ne sont guère différents de ceux qui s'imposent au 
notaire écrit (3). C'est assez dire que le secret, l’objectivité, 
l'impartialité, le désintéressement et la loyauté sont d’impérieuses 
exigences professionnelles. 


1. Le secret est sans doute la règle d’or de toute profession. 
Savary des Brulons écrivait déjà: « Tout voir, tout entendre et 
ne rien dire ». Il est si important qu’un arrêté du 27 prairial 
an X reconduit la prescription déjà incluse dans un arrêt du 
24 septembre 1724. 


Deux ordres de raisons motivent l’absolue discrétion. Il peut 
être nécessaire que le public ignore les opérations auxquelles ont 
été contraints les porteurs. Par ailleurs, la divulgation peut 
entraîner, par un phénomène de « finance imitative », des dépla- 
cements d'offres ou de demandes dommageables au donneur 
d'ordre. 

La règle appelle cependant des exceptions. N'a-t-elle pas été 
édictée dans l'intérêt du client ? Il est, dès lors, naturel qu'il 
puisse en relever son commissionnaire. Il y a ensuite des cas 
où la nature de l’opération l’exige (art. 40 du décret du 7 octobre 
1890): les opérations sur les titres frappés d'opposition et, pour 
les agents de change de province, les opérations sur les titres 
non libérés. Enfin un cas qui a donné lieu à litige : des droits 
de souscription pour une émission qui n’à pas eu lieu ont été 
négociés, l’agent assigné par les acheteurs peut demander au 
tribunal d’être délié du secret afin de mettre en présence ache- 
teurs et vendeurs (cassation, 19 mai 1925, Gazette des sociétés, 
1925, p. 359). D’autres exceptions ont été instituées dans un but 
de contrôle. La première est au bénéfice de la chambre syndicale 
qui doit vérifier les opérations d’une charge: l’obligation est 
simplement reportée sur les contrôleurs. La seconde est à l’avan- 
tage de l’enregistrement. Depuis la loi du 25 février 1901, l’agent 
détenteur ou dépositaire doit déclarer les valeurs mobilières 
comprises dans une succession ouverte. | 


2. L'objectivité amène l'agent de change à négliger tout 
élément personnel dans l'acceptation des ordres. Non seule- 
ment il est contraint de les accepter, mais encore il n’a ni à 
savoir les raisons qui les ont motivés, ni à rechercher l’emploi 
qui en sera fait. La responsabilité morale de l’acte de bourse 
lui échappe. Il n’est juge que de sa régularité externe, mais 
non pas de l’opportunité de l’acte de son client. 





(1) Sur certaines bourses étrangères, un fonctionnaire est chargé 
de la constatation des cours. 

(2) Et non pas avec un retard d’une demi-heure ou d’une heure 
sur les transactions. Ces observations valent aussi pour la coulisse. 

(3) Au moins pour une part de ses diligences. Le notaire accorde 
des personnes déjà informées sur les garanties présentées par 
l’autre partie. Rien de tel chez l’agent de change qui, par ailleurs, 
doit veiller effectivement à la réalisation des transferts nécessaires 
jusqu’à la bonne fin de ceux-ci. 





3. L’impartialité est d'autant plus nécessaire qu'il reçoit 
une part importante d'ordres « au mieux ». Comment appliquer 
une suite de négociations faites à des cours différents entre ses 
clients. Il doit suffire qu'il déclare avoir acheté ou vendu à tel 
prix, ou qu'il n’a pas trouvé de contrepartie. Il faut qu’il soit cru 
puisque son dire lie son commettant. Cette impartialité lui 
commande également d'apporter tous les ordres reçus au marché : 
comme nous l'avons indiqué, sa charge n’est pas un office de 
compensation. Indépendamment des troubles que l’oubli de la 
règle apporterait à la formation du cours sur quelles bases 
seraient réglés les ordres ainsi soustraits ? 


4. Le désintéressement lui interdit d’une manière générale 
de faire des opérations pour son compte et, en particulier, 
d’avoir un intérêt à la position prise par ses clients, de se 
constituer contrepartie. Ce serait « affaiblir les garanties qu'il 
est tenu de présenter ». L’orateur chargé d'exposer les motifs 
du code de commerce poursuit ainsi: agir autrement serait 
« trahir la confiance publique et celle du commerce, car de man- 
dataire, il deviendrait concurrent et concurrent d'autant plus 
dangereux qu’il opérerait connaissant parfaitement les intentions 
secrètes de ses commettants, trompés par son caractère officiel ». 
Pour le mettre à l’abri des tentations, il lui est également interdit 
de s'intéresser, directement ou indirectement, sous leur nom 
ou sous un nom interposé, dans aucune entreprise commerciale : 
il ne peut être administrateur de sociétés ; il ne peut prendre 
des participations dans un syndicat d'introduction (1). 


5. La loyauté est due aussi bien au client qu'aux confrères. 
Nous avons déjà rapporté ce qu'est la séance. La confiance 
réciproque que suppose son bon déroulement et son exacte 
exécution écarte nécessairement l'idée d’une concurrence exces- 
sive. L'application du tarif de courtage officiel est une obliga- 
tion qui résulte du même principe. 

Afin de garantir la dignité de l’agent « contre des compromis- 
sions ou des marchandages suspects », un décret du 1‘ octo- 
bre 1862 lui interdit l'entretien —— sur une autre place que 
celle où il exerce, soit en France, soit à l'étranger — des 
représentants chargés de lui transmettre des ordres : « Ce sys- 
tème de rabattage d’affaires nuirait à la considération et à la 
confiance qu'il doit inspirer ». Enfin, il ne peut envoyer des 
circulaires financières (2). 


D. — RESPONSABILITÉS DE L'AGENT DE CHANGE 


Les responsabilités qui incombent à l’agent de change décou- 
lent du droit commun ou de règlements spéciaux. Elles sont 
liées à la livraison et au paiement des valeurs qu'ils a négo- 
ciées (3). Il offre à sa clientèle des garanties originales qui 
se rapprochent de celles d’autres officiers ministériels. 


1. Comme tout mandataire rémunéré, l'agent de change 
répond — sans évoquer le dol — des fautes et négligences 
qui peuvent préjudicier à son client : retard dans l'exécution 
des ordres reçus ; imprudence dans la manipulation des fonds 
ou des valeurs par des tiers. Il est civilement responsables des 
détournements, fraudes et négligences de ses commis ou employés. 


Il encourt également des responsabilités tenant au caractère 
des valeurs mobilières : 


— en ce qui concerne la transmission d'effets au porteur, 
en dehors des dommages et intérêts éventuels, il est tenu de 
remplacer les titres irréguliers, amortis, frappés d'opposition 
entre ses mains ou signifiée à la chambre syndicale ; 

— en ce qui concerne les titres nominatifs, il est responsable 
pendant des délais variables avec la nature du titre, de la 
régularité des transferts (identité du propriétaire, vérité de la 
signature, authenticité des pièces produites). 


Une responsabilité trop souvent passée sous silence vient de 
la conservation de titres, et notamment des titres étrangers, pour 
lesquels les agents de change sont des dépositaires agréés au 
même titre que les établissements de crédit. 

L'agent de change est ainsi gardien de capitaux importants 
et de grande quantité de titres ; il manie des montants d’argent 
infiniment supérieurs à sa fortune personnelle, disproportionnés 
même avec elle. Aussi n'est-il pas étonnant de constater qu’une 
solidarité agissante et efficace lie les agents de change d’un 
même parquet. 

(1) L’interdiction ne s’étend pas jusqu’à la prohibition des opéra- 
tions de placement de leur patrimoine personnel. 

(2) Cela est permis à n’importe quel gérant de portefeuille dont 
la moralité et la compétence peuvent être douteuses. 

(3) Un des textes déjà cités, resté longtemps en vigueur, permet 
d’entrevoir son étendue : l’arrêté de prairial an X porte, dans son 
article 13, que « chaque agent de change devant avoir reçu de 
ses clients les effets qu’il vend, ou les sommes nécessaires pour 
payer ceux qu’il achète, est responsable de la livraison et du paie- 
ment de ce qu’il aura vendu et acheté; son cautionnement sera 
ques à sa garantie et sera saisissable en cas de non consomma- 
lon ». 
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2. Les garanties qu'offre l’agent à ses clients, en cas de 
mise en cause de sa responsabilité pécuniaire pour faits de 
charge, sont : 

a) L’'actif de la société formée pour l'exploitation de la charge. 
Il est constitué par quatre éléments : 

— la valeur de la charge ; 

— les fonds de surplus apportés pour sa gestion ; 

— les réserves ; 

— et enfin le cautionnement qu'il a constitué en entrant 
en charge (1) ; 


b) Si cet actif se révèle insuffisant, l’agent demeure respon- 
sable sur sa fortune personnelle, 


L'agent de change peut également être tenu pour responsable 
vis-à-vis des clients d’un autre agent défaillant. Ici apparaît la 
solidarité entre tous les membres de la compagnie et son corol- 
laire, le droit pour elle de provoquer la destitution ou la 
révocation de l'agent incriminé. 

Toujours est-il que les responsabilités qui viennent d’être énu- 
mérées résultent de dispositions générales. Quand elles revêtent 
un caractère spécial, elles tiennent aux particularités de l’objet 
de la transaction. Il nous appartient de rappeler maintenant 
celles, beaucoup plus intéressantes, qui visent le mécanisme 
même des transactions. 


E. —— CHAMBRES SYNDICALES DES COMPAGNIES D'AGENTS DE CHANGE 


La réunion des agents de change près d’un parquet constitue 
la compagnie des agents de change de ce parquet. 

La chambre syndicale est une formation restreinte de la 
compagnie (2). Elle est chargée de veiller à l’observation des 
règlements. Elle se charge de la défense des intérêts et des 
privilèges corporatifs. Elue chaque année au scrutin secret par 
l'assemblée générale des agents et dans son sein, elle se com- 
pose d’un syndic et d’adjoints dont le nombre est proportionné 
à l'importance du corps (art. 17 du décret du 7 octobre 1890 ; 
à Paris, il y a huit adjoints). 

1. Attribution des chambres syndicales. — Les attributions 
internes sont de discipline, d'arbitrage, d'administration et de 
finances. Enumérons rapidement leur contenu : 


a) Discipline : contrôle des candidats aux fonctions d'agent de 
change ; surveillance des opérations, de la gestion et de la 
comptabilité des charges. A ces titres, elle peut prononcer 
blâme, censure, exclusion temporaire. Des peines plus graves 
exigent l'intervention des pouvoirs publics ; 

b) Arbitrage : prévention ou conciliation dans les différends 
qui surgissent entre eux ou entre eux et des tiers. À ce titre, 
elle émet un avis qui s'impose aux agents en vertu d’une dis- 
position compromissoire souscrite lors de l'entrée en fonction ; 

c) Administration : admission et radiation de valeurs à la 
cote; publication du bulletin officiels des cours; gestion des 
offices vacants ; 

d) Finances : gestion de la caisse commune ; opérations trans- 
mises par les trésoriers payeurs généraux et la caisse des 
dépôts et consignations ; et surtout la liquidation mensuelle de 
toutes les opérations entre les charges. 


Depuis la loi du 14 février 1942, un commissaire du Gou- 
vernement siège auprès de la chambre syndicale. Proprio motu, 
il peut demander l'admission de valeurs nouvelles ou la radia- 
tion de valeurs inscrites. Il peut déférer les décisions de ladite 
chambre au comité des bourses de valeurs statuant à titre 
définitif. 

2. La caisse commune du parquet de Paris. — L'organisation 
des compagnies d'agent de change est complétée par une insti- 
tution qui a rendu d'immenses services à la profession et au 
public : la caisse commune. Elle existe et fonctionne dans toutes 
les compagnies ayant une chambre syndicale. Elle se propose 
la bonne fin des marchés, en venant en aide aux agents qui 
ne pourraient faire face à leurs engagements de charge. 

Cette caisse est alimentée essentiellement par un prélèvement 
sur les courtages acquis par chaque charge, par les courtages 
sur certaines opérations faites par l'entremise des trésoregies 
générales et par la caisse des dépôts et consignations et par 
les amendes infligées aux agents de change, prononcées par la 
chambre syndicale. 

(1) Deux lois de la période révolutionnaire (lois des 28 ventôse 
et 29 germinal an IX et art. 2102 du code civil) réservent le 
cautionnement de l’agent de change à la couverture des condam- 
nations qui pourraient être prononcées à son encontre par suite 
de l’exercice de ses fonctions. Un privilège de second rang est 
accordé à ses associés dans la constitution du cautionnement (loi 
du 25 nivôse an XIII, décret du 22 août 1808). 

(2) Elle peut être créée dès que le parquet compte au moins 


quatre offices d’agents de change, en vertu d’un arrêté du ministre 
des finances. 


A Paris, la chambre syndicale est fort ancienne puisqu’elle remonte 
à un arrêt du conseil de décembre 1638. 





Elle comprend deux fonds de garantie. L'un est destiné à 
parer aux responsabilités incombant à la chambre syndicale, 
résultant des ordres qu'elle exécute. L'autre, de beaucoup le 
plus important, met à la disposition d’un agent, pour un temps 
limité, la quote-part de ses droits dans la caisse commune. Le 
montant du disponible total de ces fonds, pour Paris, est tenu 
secret (1). 


F. — D'UN PRODUIT INATTENDU DU DROIT AUTONOME : 
L'ADMISSION DES VALEURS A LA COTE 


La chambre syndicale des agents de change est créateur de 
droit à un double titre : 


— au regard des tiers, en application du décret du 7 octobre 
1890, qui confie aux compagnies d'agents de change le soin 
de statuer sur certains points par des règlements particuliers 
pris par subdélégation du législateur ; ils sont homologués par 
le ministre des finances et publiés au Journal officiel ; ils s’im- 
posent à tous; k 

— au regard des membres de ladite compagnie, par la rédac- 
tion de son règlement intérieur. Il s’agit d’une œuvre en 
constant progrès. En principe, il contraint les seuls agents de 
change ; il ne peut être opposé aux tiers ni non plus par les 
tiers aux agents. Toutefois, il s’agit, pour une part, de la codi- 
fication d’usage de bourse. Si un différend s'élève à propos 
de leur application, il n’est pas douteux qu'ils peuvent être 
invoqués devant les tribunaux. 

Il n’est d’ailleurs pas de corps fermé — disposant d’un pour- 
voir de réglementation interne qui, finalement, n’élabore pas 
un droit opposable aux tiers. La chambre syndicale des agents 
de change n’a pas dérogé à ce principe. Si elle a longtemps 
différé l'établissement de son réglement intérieur, elle a du 
moins forgé de toutes pièces la procédure de l’admission à la 
cote. Cette création a eu des conséquences absolument capitales 
sur l’organisation du marché boursier français. 

La cote d’une valeur est la simple constatation du prix auquel 
a été nouée une transaction. Le principe, assis sur l’article 76 
du code de commerce de 1807, veut, par ailleurs, que les agents 
cotent tout ce qu'ils négocient. Or, ils ont compétence pour 
toutes les valeurs mobilières. Leur devoir a donc été de coter 
toutes les valeurs mobilières dès lors qu’une vente ou un 
achat est intervenu. En fait, jusqu’au milieu du xix° siècle, la 
règle n’a souffert aucune restriction : les titres négociés étaient 
inscrits par une décision d'autorité de celui des agents qui 
avait prêté son concours. Ces titres apparaissaient-ils pour la 
première fois sur le marché ou non? Aucune distinction 
n'était à opérer à cet égard (2). 

Aux environs de 1850, un retournement fondamental se pro- 
duit. La cote n'est plus une énumération plus ou moins mou- 
vante de valeurs, commandée par les hasards des achats et 
des ventes. Elle est une nomenclature fixe et restreinte. Toute 
modification, notamment par addition, est soumise à des forma- 
lités longues qui concourent à faciliter une délibération spéciale 
de la chambre syndicale (3). Seuls en sont exempts les fonds 
d'Etat français pour lesquels l'inscription est de droit (art. 80 du 
décret du 7 octobre 1890). 

Sur quels critères la chambre syndicale fonde-t-elle ses 
choix ? Très tôt, les agents de change ont pris conscience de 
l’intangibilité de leur privilège dès lors qu’ils exercent leur 
monopole en faveur du public. Ils subordonnèrent donc leurs 
décisions notamment à des considérations de régularité juri- 
dique et de sécurité financière, considérations d'autant plus 
déterminantes qu'elles permettaient par ailleurs l’économie des 
recours à leur caisse commune. Par ce détour, la cote devenait 
indicative de valeurs plus saines et moins aléatoires. La 
chambre syndicale, maîtresse de sa cote, a ainsi exercé, volens 
nolens, une manière de tutelle impliquant une responsabilité 
morale — et nullement juridique — qu’elle supporte aujour- 
d’hui. Il serait sans doute facile d’ironiser sur les défaïllances 
du tuteur puisqu’en- aucune façon l'inscription d’une valeur 
à la cote officielle ne saurait être ni une garantie contre les 
multiples causes de fluctuation des cours ni une assurance contre 
les défaillances futures des sociétés émettrices. Il n’en demeure 
pas moins que le parquet s’est attribué un rôle de protection 
de l'épargne. Les émetteurs, de leur côté, en sont venus à 
considérer l'inscription comme une appréciation de qualité et, 
pour tout dire, un honneur envié. Leurs sollicitations multipliées 
sont vite devenues sujet de véritables embarras. Il a fallu 





(1) Il assume également la charge des services communs de la 
bourse de Paris : entretien du palais, impression de la cote, salaires 
du personnel de la chambre syndicale. 

. (2) La bipartition de la cote imprimée n’est nullement en cause 
ici; elle a d’ailleurs été supprimée depuis plusieurs années. 

(3) Ces délibérations, sous l'empire du décret du 7 octobre 1890, 
étaient transmises au ministère des finances: il s'agissait, en 
l'espèce, de simples communications. Par contre, depuis un arrêt du 
Conseil de 1785, les valeurs étrangères devaient faire l’objet d’une 
autorisation préalable du ministre. 
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‘alors dresser les obstacles autour de la cote, adopter une position 
de grande sévérité et, à certains moments, celle de l'intolérance 
même. 

Restait à trouver un marché pour les valeurs de plus en plus 
nombreuses qui ne figuraient pas à la cote officielle. Puis- 
qu’elles n'étaient pas négociées au parquet par les agents de 
change, elles le furent donc à la coulisse par un autre type 
d’intermédiaires : les banquiers en valeurs. Peu nombreux au 
départ, ils empiétèrent constamment sur le domaine des off- 
ciers .ministériels, même par des négociations de fonds d'Etat 
français. Ils eurent d’abord à subir d'une manière constante 
les rigueurs civiles et même correctionnelles. Puis vint le 
moment de la tolérance, enfin celui de la reconnaissance par 
les règlements de la compagnie des agents de change de Paris. 

Le facteur apparent de ce retournement a été la jurispru- 
dence : longtemps incertaine, elle a fini par refuser au cou- 
lissier la négociation d’un titre compris dans la cote officielle. 
Tel est en substance l’arrêt rendu le 1°" juillet 1885 par la cour 
de cassation : elle a tranché en distinguant « valeurs cotées » 
et « valeurs non cotées ». L'interprétation de l’article 76 du 
code a été estimée douteuse par ses auteurs mêmes. Mais ils 
ont estimé que dans l'incertitude, ils avaient le devoir de se 
prononcer dans le sens du fait accompli, en l’espèce, dans le 
sens de l'existence de la coulisse, et suivant les besoins du 
public qui avaient pris une ampleur inconnue jusque là. 

Ainsi donc l’admission à la cote est un produit original d’un 
droit autonome qui a trouvé, de nos jours, un double écho dans 
notre législation. La procédure est visée par la loi. Mieux 
encore elle a aidé à la formation d’un second monopole légal. 

Vis-à-vis de la clientèle boursière et de l'exercice du privilège, 
l'admission est une attribution des plus importantes. L'article 
12 de la loi du 14 février 1942, modifié par l’article 6 de l’or- 
donnance du 18 octobre 1945, la reconnaît formellement : 
« L’admission des valeurs mobilières à la cote officielle d’une 
bourse à parquet est prononcée par la chambre syndicale des 
agents de change près de ladite bourse ». De plus, la chambre 
syndicale « peut admettre d'office à sa cote ou refuser de 
rayer de sa cote une valeur mobilière nonobstant l'avis contraire 
de la société émettrice ». Un commissaire du gouvernement 
peut proposer à la chambre syndicale l'admission ou la radia- 
tion de valeurs, de même qu'il peut déférer à un comité des 
bourses une délibération prise par une chambre syndicale en 
ces matières 

D'autre part, cette même loi du 14 février 1942, comme il 
va être précisé, a apporté aux banquiers en valeurs la consé- 
cration qu'ils sollicitaient depuis un siècle. Ils ont reçu en même 
temps un monopole, parallèle à celui des agents de change. 
Ils disposent par ailleurs d’une cote, la cote de la coulisse. 
En somme, la procédure de l'admission a abouti non seulement 
à restreindre l’activité de ses propres créateurs, mais encore 
à officialiser une cote qui n’est pas la cote officielle 


Section 2. — LES COMMISSIONNATRES DE LA COULISSE 
LES COURTIERS EN VALEURS 


Le législateur est donc intervenu pendant l'occupation. Sa régle- 
mentation est naturellement marquée par la conception consti- 
tutionnelle et la philosophie politique alors régnantes — hiérarchie 
des institutions par la création de corps intermédiaires, profes- 
sionnels notamment ; intégration obligatoire des boursiers dans 
une organisation unique, quoique compartimentée. Tel est bien 
l’objet de la loi du 14 février 1942 (complétée par le décret du 
3 août 1942) et modifiée par l'ordonnance du 18 octobre 1945 qui, 
dans ses grandes lignes, a laïssé subsistér presque intacts les 
textes en les confirmant (1). Les agents de change, officiers 
ministériels, demeurent avec leur organisation, leurs prérogatives 
et leurs obligations. Mais à côté d’eux va surgir un autre corps 
d’intermédiaires. 

Depuis 1830, avait apparu, à côté du marché officiel, un 
second marché où étaient négociées les valeurs non-représentées 
à la cote : la coulisse, avec ses propres intermédiaires, les cou- 
lissiers ou banquiers en valeurs. Nous avons déjà brièvement 
indiqué les conflits constants et renouvelés qui ont surgi avec 
les agents de change. L'apparition d’une circonstance banale 
et indifférente en apparence : l'institution d2 l’impôt de bourse, 
créé par une loi du 28 avril 1893, enjoignait quiconque, 
faisant habituellement commerce de récueïllir des ordres de 
bourse, de tenir répertoire des transactions. Malgré l’artiele 35 de 
la loi qui n’entendait pas déroger à l’article 76 du code du com- 
merce, les banquiers en valeurs bénéficiaient aussi d’une recon- 
naissance indirecte. 

La coulisse, moins inquiète dès lors, engage de vastes opéra- 
tions : 1894 marque son véritable départ, avec l'introduction des 
valeurs minières du Transvaal. L'année suivante est sévère, il est 


(1) A faut rappeler que cette loi est d’une inspiration tout ana- 
logue à celle du 14 juin 1941, relative à la profession bancaire. 





vrai, pour les opérateurs qui se sont lancés dans des spéculations 
insensées. Les valeurs de mines d’or provoquent une véritable 
débâcle. Une réforme du marché parisien s'impose. C’est alors 
que les coulissiers, agissant jusque là en ordre plus ou moins dis- 
persé, se réunissent en deux organisations : le syndicat des 
banquiers en valeurs au comptant près de la bourse de Paris, 
constitué le 10 novembre 1898; le syndicat des banquiers en 
valeurs à terme près la bourse de Paris, formée le 2 décembre 
1898. En 1932, ils fusionnent dans un syndicat général des ban- 
quiers en valeurs. Jusqu'à la guerre, ils n’ont d’autres statuts 
que ceux qu'ils se sont octroyé. 


Dès 1940, la coulisse devait ressentir très durement le contre- 
coup de l'effacement de la place de Paris. Pour permettre 
aux maisons de couftage de subsister, la loi du 14 février 1942 
les a réorganisées. Précisons en passant que ce texte leur donne 
une appellation nouvelle ; elles sont désormais les courtiers en 
valeurs. Mesure plus opérante, le domaine d'action propre 
à chaque catégorie d’intermédiaires est délimité par une fron- 
tière précise : la cote officielle des valeurs. « Les courtiers en 
valeurs sont habilités à faire toutes les transactions sur les 
valeurs mobilières qui ne sont pas inscrites à la cote des agents 
de change près de laquelle ils fonctionnent » (art. 1°" de la loi 
du 14 février 1942). C’est, en bref, instituer un nouveau monopole 
de la négociation des valeurs. Il n’est pas douteux que la direction 
ou le contrôle de l’économie, la crainte de la spéculation dans 
cette période troublée, ont rendu nécessaire la légalisation de 
la coulisse. La manière dont elle a été organisée pose de très 
nombreuses questions. À la lumière des faits, elle ne s'est pas 
révélée favorable à l'intérêt général, (cfr. 4’ partie). 


Ainsi la coulisse compte-t-elle aujourd’hui quarante-huit cour- 
tiers en valeurs, servants d’une cote et d’un marché hors-cote. 
Ils exercent leurs fonctions dans des conditions assez compara- 
bles à celles des agents de change. Aussi l’étude de leurs attribu- 
tions et des règles qui les régissent peut-elle être conduite suivant 
un plan strictement parallèle à celui adopté précédemment. 


A. —— ATTRIBUTIONS ET CONDITIONS D'EXERCICE 


L'exercice de la profession de courtiers est soumise à l’inserip- 
tion préalable sur une liste dressée par le comité des bourses 
de valeurs (article 6 du décret du 3 août 1942). 

Les courtiers en valeurs mobilières sont des commissaires- 
ducroire. Ils peuvent être soit des personnes physiques, soit des 
personnes morales : 


a) Les personnes physiques doivent remplir certaines condi- 
tions : avoir vingt-cinq ans révolus, jouir de leurs droits civils et 
politiques, avoir satisfait aux obligations du service militaire, 
ne pas être des faillis non réhabilités, ne pas avoir fait l’objet de 
l’une des condamnations prévues aux deux premiers articles de la 
loi du 19 juin 1930 interdisant à certaines personnes l'exercice 
de la profession de banquiers et aux articles 2 et 3 du décret du 
8 août 1935 portant application aux gérants de sociétés à respon- 
sabilité limitée de la législation de la faillite et de la banqueroute, 
avoir été préparé à l'exercice de la profession (quatre ans de 
stage chez un agent de change, un courtier en valeurs, une banque 
ou un établissement financier). Ce sont des conditions entièrement 
analogues à celles déjà énumérées parmi les conditions d'exercice 
des agents de change. 


b) Les personnes morales ne peuvent être inscrites sur la liste 
des courtiers en valeurs que. sous les conditions suivantes : 


_— avoir un objet exclusif : l'exercice de la profession ; 

—— être constituées sous forme de société en nom collectif ou 
en commandite simple ; 

— les associés doivent satisfaire aux conditions exigées des 
courtiers personnes physiques et les commanditaires doivent 
avoir la nationalité française ; 

— la part de chaque associé responsable doit être au moins 
égale au 1/5 du capital minimum, tel qu'il est prévu par l’arrêté 
et, s’il y a plusieurs associés responsables, la part de chacun 
d'eux ne peut être inférieure au 1/7 du même capital minimum. 


Le règlement général de la chambre syndicale précise que les 
pactes sociaux sont conformes aux règles arrêtées par elle. Ils 
comportent obligatoirement la clause compromissoire. 

Personnes physiques ou morales, elles doivent justifier d'un 
capital minimum fixé par arrêté du ministre des finances. 
L'arrêté du 21 septembre 1942 avait retenu le chiffre de 
2.500.000 francs. En fait, depuis la fin de lannée 1954, la 
chambre syndicale des courtiérs subordonne son agrément à la 
réunion d’un capital minimum de 10 millions. 

De plus, avant leur entrée en fonetion, les courtiers dépo- 
sent un cautionnement destiné à garantir, à l’égard de leur 
clientèle, la bonne exécution de leurs opérations. Fixé par le 
ministère des finances, il est de 200000 francs (arrêté du 
21 septembre 1942). 
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1. Etendue du privilège des courtiers. — La loi de 1942 investit 
privativement les courtiers des pouvoirs de négocier toutes 
les valeurs qui ne sont pas cotées au parquet (1). En contrepartie, 
elle fait peser sur eux des obligations comparables pour l’essen- 
tiel à celles qui pèsent sur les agents de change. Ils ne peuvent 
notamment faire des opérations de commerce ou de banque pour 
leur propre compte. La règle est particulièrement sévère si l’on 
songe que les bénéficiaires du nouveau monopole sont d’an- 
ciens « banquiers en valeurs ». La loi a cependant prévu une 
éxception notable qui, à terme, bénéficie au parquet : en vue 
de favoriser l’acclimatation des valeurs de création ou d'’intro- 
duction récentes, les courtiers sont autorisés à effectuer des opé- 
rations pour le compte de leur maison sous deux réserves : les 
valeurs ne doivent figurer ni à leur cote ni à la cote des agents 
de change ; les fonds engagés dans ces opérations ne doivent 
pas être ceux de leur clientèle. Pour le reste, nous n'’insiste- 
rons pas autrement ici (2). 

En fait, l’existence d’une cote des courtiers révèle que l’exer- 
cice de leur monopole est exercé, dans des conditions diffé- 
rentes, suivant qu'il s’agit de valeurs figurant à cette cote (3) 
nécessairement limitée dans le nombre de ses lignes ou qu'il 
s'agit de toutes les innombrables « autres valeurs ». Les tran- 
sactions de ces dernières sont faites au « hors-cote » dans des 
conditions fixées par le comité des bourses, et sous la surveil- 
lance de la chambre syndicale des courtiers. 

2. Publicité des cours. — Chaque séance de la coulisse donne 
lieu à une séance d’authentification des cours pour les valeurs 
habituellement traitées. Ils sont publiés ensuite à la Cote des 
courtiers en valeurs mobilières de Paris. 

La publicité des cours du hors-cote est matière très délicate 
car elle peut prêter à des abus. Aussi l'ordonnance du 18 octo- 
bre 1945 at-elle prévu que ces cours ne peuvent être diffusés 
que s'ils peuvent être relevés dans des conditions analogues à 
celles pratiquées par les chambres syndicales agréées par le 
Comité des bourses. 


B. -— CHAMBRE SYNDICALE DES COURTIERS EN VALEURS 


En application des dispositions du règlement d’administration 
publique du 3 août 1942, les courtiers se sont groupés en un 
organisme syndical, la Chambre des courtiers en valeurs mobi- 
lières (4). Elle a des attributions semblables à celles de la 
Chambre syndicale des agents de change: en dehors de la 
discipline qu'elle doit faire respecter, la plus importante et la 
plus apparente est l’admission des valeurs mobilières à la cote des 
courtiers. 

Ce même texte a réglé la constitution et le fonctionnement 
du fonds syndical qui prend en charge les dépenses de la 
Chambre syndicale, ainsi que du fonds commun de garantie 
institué au profit des opérateurs en coulisse. Le ministre des 
finances fixe par arrêté le montant minimum du fonds. 


Section 3. — SOCIETES DE COMMISSIONNAIRES 
ET ASSOCIATION DE COMMISSIONNAIRES 


Les sociétés de commissionnaires peuvent être comprises de 
manière différentes soit qu’il s'agisse de sociétés créées avec 
le concours de personnes étrangères à la profession en vue de 
la gestion d’une maison de commission, soit qu’il s'agisse d’asso- 
ciations créées entre commissionnaires. Il est curieux que, dans 
l’un et l’autre cas, les solutions adoptées par le législateur ou la 
pratique professionnelle soient diamétralement opposées en 
Angleterre et en France. Ce qui est autorisé ici est prohibé là. 


A. — SOCIÉTÉS CRÉÉES EN VUE DE LA GESTION 
D’UNE CHARGE D'AGENT DE CHANGE 


Tandis qu’à Londres, un broker ne peut s'associer à un membre 
extérieur au Stock Exchange — il importe, en effet, de conserver 
à l'institution son caractère de cercle rigoureusement fermé — 
en France l'agent de change peut solliciter le concours de 
bailleurs de fonds totalement étrangers à la profession. 

Sans doute le code de commerce et la loi du 28 avril 1816 sont- 
ils silencieux sur la possibilité pour un agent de change de 
s’adjoindre de tels bailleurs. Si la question pouvait, au début du 

(1) Pour plus de précisions, cf. O. Moreau-Néret, Les valeurs mobi- 
lières françaises depuis 1940, Paris, 1957, p. 611 et suivantes. 

(2) Secret professionnel ; application du tarif arrêté par le ministre 
des finances ; surveillance et contrôle de la chambre syndicale des 
courtiers ; responsabilité pécuniaire (cautionnement, alimentation 
d’un fonds commun). - 

(3) M. O. Moreau-Neret indique que peu après la promulgation de 
la loi de 1942, « des discussions ne tardèrent pas s'élever sur la 
portée exacte du monopole des courtiers en valeurs, bien que selon 
toute apparence, l'intention du législateur eût été de faire disparaître 
pour l'avenir tout marché libre notamment sur les titres hors-cote » 
(Valeurs mobilières françaises, p. 590). - 

(4) Elle est composée d’un président et d’un certain nombre de 
membres. Ils sont élus parmi lés courtiers ou parmi les gérants des 
maisons de courtage. 








xix° siècle, n'avoir pas un grand intérêt, elle a pris de l'impor- 
tance avec le développement du commerce des titres et le déve- 
loppement des charges. Or, l'office appartient à l'officier 
ministériel seul : lui seul a le droit d'exercer les fonctions, de 
négocier les valeurs et de percevoir les produits de l'office. 
Aussi, la cour de Paris, dans un arrêt du 15 juin 1850, avait-elle 
distingué finance et office; la valeur vénale de l'office peut être 
mise en société, mais la propriété de l'office reste personnelle- 
ment à l’agent de change. La solution était ingénieuse. La cour 
de cassation cependant a déclaré nulles de telles sociétés, sauf 
à les considérer comme des sociétés de fait dans lesquelles les 
intéressés se partagent les produits et la valeur de l'actif. 

La loi du 2 juillet 1862 a mis un terme à toute incertitude. 
Dorénavant, dans les bourses à parquet, un agent de change peut 
former une communauté d'intérêts en s’adjoignant des bailleurs 
de fonds. Mäis le titulaire de l'office, pour conserver la primauté 
et l'indépendance, doit posséder une part importante dans le 
capital commun : il doit être propriétaire en son nom person- 
nel du quart au moins de la somme représentant le prix de 
l'office, augmenté du montant du cautionnement. 

La société ainsi créée est une société sui generis. À bien des 
égards, elle se rapproche des sociétés en commandite simple, 
mais elle en diffère sur,certains points. Comme la société en 
commandite simple, elle est constituée intuitu personæ. Elle a 
un gérant — le titulaire de l'office — tenu in infinitum sur tous 
ses biens, tandis que les bailleurs de fonds ne sont responsables 
des dettes sociales qu’à concurrence de leurs apports. Par contre, 
deux traits de ces sociétés sont à souligner : elles ne peuvent 
avoir qu’un seul commandité ; elles n’ont pas de raison sociale. 
Seul, l’agent de change a la qualité d’officier ministériel, il peut 
seul exercer les fonctions, en son propre nom; lui seul peut 
donc être gérant. Il suit de là également que la société n’a pas 
de raison sociale, ni de signature sociale. Sitôt la démission de 
l’agent donnée, la société entre de plano en liquidation. Quant 
aux bailleurs, leurs droits sont limités : ils ne peuvent, en parti- 
culier, demander la dissolution de la société pour cause de 
mésintelligence avec le gérant. 

Le pacte social est soumis à l’agrément de la chambre -syndi- 
cale des agents de change et communiqué au ministre des finan- 
ces. Il doit être publié à peine de nullité. 

Le contrôle des bailleurs sur la gestion de la charge est limité, 
en raison du secret professionnel auquel les agents de change 
sont tenus (1). Ils peuvent seulement demander les « communi- 
cations utiles » sur la situation comptable. Ils ne sont pas pour 
autant démunis de tous moyens puisqu'ils peuvent adresser leurs 
critiques sur la gestion à la chambre syndicale. En vertu de 
en vég clause compromissoire, la chambre dénoue le dif- 
érend. 

Par une inconséquence apparente, les rédacteurs du décret du 
3 août 1942 autorisent les courtiers en valeurs à se constituer en 
sociétés en nom collectif ou en commandite simple (art. 7). Des 
règles spéciales pèsent sur elles : 

— l’adjonction et le retrait d’associés responsables ou comman- 
ditaires ainsi que toute cession de part de commandite doivent être 
soumis à l’approbation du comité des bourses, après avis favo- 
rable de la chambre syndicale (art. 9 du décret) ; 

— en cas de pluralité d’associés responsables, le retrait auto- 
risé par le comité n’entraîne pas la radiation de la société de la 
liste des courtiers. La société continue avec le ou les autres 
associés responsables. Ce libéralisme s'explique par le désir 
d'inciter les courtiers à acclimater des valeurs nouvelles, opéra- 
tion qui peut présenter des risques et exige d'importants fonds. 

Il faut retenir de cette analyse tout d’abord que les pouvoirs 
publics admettent la compatibilité des fonctions de commission- 
naires et leur exercice par une société de personnes, ensuite que 
la forme sociétaire est particulièrement recommandable dès lors 
qu'un risque est à assumer. À contrario, embarrassée par la sur- 
vivance archaïque de l'office, une société formée pour la gestion 
d’une charge ne peut prendre la forme de société en nom collectif. 
C'est là grand dommage pour la clientèle, car tous les associés 
seraient responsables solidairement et indéfiniment des enga- 
gements. Cette union des associés, par le fait même qu’ils expo- 
sent leur nom et leur crédit, serait propre à attirer la confiance 
car il est bien vrai qu'ici l'être moral se confond pratiquement 
avec les êtres physiques. ; 


B. — SOCIÉTÉS CRÉÉES ENTRE COMMISSIONNAIRES 
EN VUE DE L'EXERCICE DE LA PROFESSION 


Les membres du Stock Exchange ont la faculté de s'associer à 
deux ou plusieurs brokers après déclaration au comité. Ils 
concluent entre eux un partnership, qui est un type anglais de 

(1) Sans doute voit-on des bailleurs de fonds intervenir dans la 
gestion de la charge lorsqu'ils s’y trouvent comme fondés de pou- 
voir ou comme commis principaux, mais ils agissent en 
comme représentants de l’agent, désignés par lui à cet effet et non 
comme apporteurs de capitaux. 
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société : ils ne traitent plus pour leur compte personnel ; leurs 
engagements sont pris en leur nom collectif et ils entraînent 
leur responsabilité illimitée. L'une des originalités de la formule 
est la suivante : la firme peut subsister alors même que l’un ou 
tous les fondateurs ont disparu. Le procédé est souple : les isolés 
sont bien moins nombreux que les membres en association. 

A côté de ces associations générales peuvent se constituer des 
market partnerships qui ont un caractère limité : il s’agit de 
liens noués entre deux membres ou deux firmes dans des groupes 
d'opérations faites par l’un ou l’autre pour compte commun et 
solidaire. 

Ici encore la survivance de l’office est responsable de l’impos- 
sibilité d’une association des agents de change. L'article 39 du 
décret du 7 octobre 1890 dispose que les agents de change ne 
peuvent former entre eux aucune association particulière pour 
les opérations de leur ministère. Notamment, il leur est interdit 
de constituer une société, à deux ou plusieurs, en vue de l’exploi- 
tation en commun d’une charge. Quand bien même le législateur 
ne se serait pas exprimé, il aurait été fait application d’un prin- 
cipe plus général s'étendant à tous les officiers ministériels, 
consacré par la jurisprudence, dans un arrêt de la cour de Tou- 
louse du 18 janvier 1866 — il concernait les huissiers. « L'asso- 
ciation, y est-il précisé, de deux ou plusieurs officiers ministé- 
riels, pour l'exploitation de leurs charges et le partage des 
bénéfices en résultant, est contraire à l’ordre public, constitue 
une violation des lois constitutionnelles qui fixent les droits et 
les devoirs de ces auxiliaires de la justice et compromet grave- 
ment les intérêts du public en supprimant toute émulation, toute 
surveillance mutuelle, et en compromettant les secrets des 
parties ». 

Ainsi donc, des associations d’agents de change en vue de 
créer des bureaux d’études et d'informations sont-elles prohi- 
bées. Tandis que dans toutes les branches d’activité des tendances 
associatrices se manifestent en vue de la gestion de services 
communs, des formules périmées maintiennent les agents de 
change et les courtiers en valeurs éloignés du mouvement géné- 
ral. Sans doute, répondra-t-on, la chambre syndicale est l'organe 
d'élection propre à promouvoir de telles créations. Non seulement 
il est à regretter qu’elle n’ait pas assumé de telles initiatives, 
mais encore il n’est pas assuré que cela lui revienne puisqu’au 
total, il importe d'animer les charges ou les groupes de charges 
par une concurrence loyale. 


CHAPITRE VI 


EVOLUTION RECENTE DES PROFESSIONS 
DE COMMISSIONNAIRES 


Section 1. — LES PROFESSIONS ORGANISEES 


Cet examen des règles et usages qui régissent les commis- 
sionnaires en bourse permet de distinguer les éléments carac- 
téristiques d’une profession : définition, représentation, admi- 
nistration et enfin discipline. L'un et l’autre groupe est, en 
effet : 

Défini, chacun se consacre à un même objet : la négociation 
de groupes distincts de valeurs mobilières (qui sont elles-mêmes 
objets juridiquement définis) ; 

Représenté, chacun par un élu syndic ou président d’une 
chambre syndicale, chargée des rapports avec la puissance 
publique et de la défense des intérêts de ses membres ; 

Administré, chacun a ses bureaux, ses services, des droits 
financiers — véritable para-fiscalité ; 

Discipliné, chacun doit faire respecter certaines règles par 
ses membres. Ils ont mission de déceler et réprimer tous man- 
quements. 


Il existe donc deux professions boursières construites d’après 
un moule commun. Sans doute discernera-t-on des différences 
minimes, elles ne concernent techniquement rien d’essentiel. 

L'analyse critique — à laquelle les événements nous ont 
contraints, il y a une vingtaine d'années à peine — et les 
incursions historiques qu’elle nous a imposées sont instructives 
à cet égard : la profession, transcription moderne de l’ancienne 
corporation, risque de conduire à une élévation excessive du 
prix des services et à l’arrêt du progrès technique. 

Dans le cas particulier, il n’y a pas lieu de craindre un 
renchérissement des courtages : les tarifs sont, en définitive, 
homologués par le ministre (1). 

La menace essentielle gît donc dans la stagnation. L'ordre 
professionnel est conservateur et statique. Ici il convient de 
s'entendre. Les craintes ne vont pas à une chambre syndicale 
qui a su révéler un goût certain pour le mouvement (création 

(1) Il faut préciser au passage que les agents de change, au 
terme d’une période de grande activité, ont proposé spontanément 
une baisse de leur courtage. La situation difficile des courtiers ne 
leur a pas permis de suivre ce louable exemple. 





du « petit terme », mécanisation commune), mais à des chambres 
syndicales dans leurs rapports avec les commissionnaires eux- 
mêmes. 
Section 2. — LA REGLE PROFESSIONNELLE 
AU NIVEAU DES CHARGES 


Les appréhensions se concentrent au niveau des charges, sur 
les rapports qu’elles entretiennent. Assurément les rapports 
mutuels sont empreints d’une parfaite urbanité comme l’exigent 
les fréquentes rencontres des agents de change. Mais les rap- 
ports collectifs sont autres. Le classement annuel d’après leur 
chiffre d’affaires est alors un tableau révélateur du compor- 
tement des agents. La suspicion naît vite à l’encontre de celui 
qui a gagné un trop grand nombre de rangs. A quel prix le 
résultat a-t-il pu être obtenu ? Ne cache-t-il pas quelque manœu- 
vre déloyale ? 

La concurrence est donc condamnable, le démarchage est 
déshonorant ; n’appellent-ils pas le jeu des surenchères factices, 
de la prospection, de la publicité. A aucun moment l'agent ne 
doit s'engager de la sorte; il pourrait obliger l’ensemble de 
ses confrères, leur réputation et leur patrimoine. Ici apparaît 
le véritable lien qui tient enserrés les membres de la compagnie : 
l’appréhension constante — exacerbée par sa constance — de 
la chambre syndicale d’être pécuniairement entraînée. Ses 
contrôles sont rigoureux ; la moindre infraction conduit aux 
amendes sévères et plus encore. Leur indépendance est reconnue : 
la découverte de faits répréhensibles n’a-t-elle pas, il n’y a pas 
si longtemps, contraint à la démission un trop jeune confrère 
qui portait un nom notable, respectable et respecté de la 
banque. 

Ici, comme jadis avec les contrôles de qualité et les normes 
qu’ils supposaient, est apparu un comportement stéréotypé du 
«bon» agent de change. Il doit être à sa charge ce qu’il est 
à la bourse, un témoin neutre des opérations. Pronostiquer 
lui est interdit. Il a laissé ce soin aux guichetiers des banques. 
Ainsi lui a été ravi une bonne part de ses pratiques. Sans 
doute aujourd’hui se raidit-il. Il aperçoit rarement l’origine 
de cette évolution et ne l'explique pas tant la règle commune 
lui paraît faite d’une sagesse séculaire. Il met aujourd’hui sa 
coquetterie à cultiver des rapports directs avec ses fidèles. 

S'il ne met pas fin à cet état de la règle, deux écueils le 
guettent. Il risque de se trouver face aux seuls ordres transmis 
par les établissements de crédit, les gérants de portefeuille, 
les sociétés d'investissement, et demain peut-être, les fonds 
communs de placement. La neutralité d’hier, voulue ou imposée 
— qui ne lui enlevait aucune de ses qualités humaines — se 
muera en une passivité d’automate. Il deviendra un commis 
indifférent, témoin des joutes boursières que livreront de 
es opérateurs contre quelque conjoncture faÿorable ou 
rebelle. 

L'autre danger vient de la création de l’espace commun. 
L'agent de change a longtemps vécu à l'abri d’une réglementation 
générale, sévère et coercitive. Demain les libérations des mou- 
vements de capitaux, celles acquises et celles à venir, permettront 
à ses derniers clients — ceux qui n’ont pas encore envisagé 
de déserter la charge — d’émigrer vers les officines de quelques 
brokers ou intermédiaires étrangers. 


Section 3. — LA REGLE PROFESSIONNELLE 
AU NIVEAU DES MAISONS DE COURTAGE 


Le courtier en valeurs ou le gérant d’une maison de coulisse 
est lui aussi en butte à des dangers de paralysie trop réels. 
Ils tiennent à leur passé de « banquier en valeurs» et à leur 
état. Indiquons tout d’abord que les épreuves de l'occupation 
ont frappé certains plus particulièrement : ils ont retrouvé, 
lors de leur retour, des affaires soumises à la gestion plus ou 
moins habile d’administrateurs provisoires. Depuis, le plus 
grand nombre d’entre eux s’est borné à recueillir et à exécuter 
des ordres et, l’âge aidant, ils ont cessé de donner une impulsion 
à leur commerce. 

Pour les autres — la majorité — ils n’affrontent plus les 
dangers de l’acclimatation qu'avec réserve. Avant la guerre, 
ils s’engageaient dans des recherches et des études — toujours 
onéreuses et quelquefois très fructueuses — sur les sociétés 
industrielles et commerciales, dont les valeurs n'étaient pas 
encore cotées, qui laissaient présager des possibilités d'avenir. 
Souvent ils s’assuraient un paquet de titres, puis, après cotation, 
ils les écoulaient sur le marché. De telles opérations sont 
risquées et exigent des capitaux considérables qu'ils n’ont plus 
ou qu'ils ne trouvent plus, car ils rencontrent la concurrence 
des banques d’affaires qui disposent de moyens importants et 
qui jouissent d'un crédit plus assis. Dès lors, les valeurs qu’ils 
s’appliqueront à introduire subissent-elles l'effet d’une anti- 
sélection. Leur sont seules laissées les opérations les plus 
risquées. S'ils tentaient, par excès d’optimisme, d'obtenir la 
cotation, la procédure d'admission poursuivie devant leur chambre 
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collective ? 

De plus, le droit d’évocation à la cote des agents de change 
des valeurs inscrites à la coulisse est une source de constant 
appauvrissement que les nouvelles valeurs admises sont loin 
de compenser. Aussi n'est-il pas inattendu de trouver chez les 
professionnels des jugements assez mitigés sur certaines ins- 
criptions et des souhaits sur une nécessaire « amélioration en 
quantité et en qualité ». 

Par ailleurs, des maisons de courtage ont un équilibre finan- 
cier éminemment fragile. Leurs réserves — les années récentes 
ont sans doute permis de les alimenter — restent limitées. 
Si donc la dégradation de la cote devait s’accentuer, la désaffec- 
tion des opérateurs en coulisse pourrait entraîner de graves 
difficultés. 

Ainsi donc les intermédiaires qui, par leur passé et leur 
formation, auraient dû être les plus entreprenants voire les 
plus audacieux se trouvent aujourd’hui paralysés par les effets 
de la solidarité syndicale. 

Ce sont là motifs de soucis qu’une évolution accélérée des 
structures européennes pourrait rendre encore plus pressante. 
La profession — comme la corporation ancienne — est un 
mauvais instrument d'expansion économique rapide. Il faut 
prendre garde que l'avènement du marché commun et les 


manifestations des autres places boursières des Six ne provo- 


quent un lent déclin du grand marché national, analogue à celui 
de nos marchés provinciaux. 


CHAPITRE VII 
AUXILIAIRES DES PROFESSIONS BOURSIERES 
— LES REMISIERS 


L'ordonnance du 18 octobre 1945 a inséré dans la loi organique 
de 1942 un titre spécial concernant les auxiliaires des professions 
boursières (1). Il concerne, en particulier, les remisiers, qui ont 
un contact direct avec une clientèle auprès de laquelle ils jouent 
le rôle de consultant. Ils sont les mandataires de leurs clients. 
Leur rémunération est habituellement faite d’une « remise 
consentie par l'agent de change ou le courtier auquel ils passent 
des ordres. 

Avant la guerre, le métier était florissant. La suppression 
des remises sur courtage, ordonnée en 1942, avait entrainé de 
véritables coupes sombres. Le texte de 1945 et la prospérité 
boursière des dernières années ont permis à certains de se 
reconstituer une clientèle, Ceux qui tirent de leur consultation 
un revenu suffisant d’une telle activité sont peu nombreux. Ils 
ont été relayés par des gérants de portefeuilles dont les res- 
sources proviennent généralement d'un prélèvement sur les béné- 
fices réalisés — contrairement à la pratique américaine qui leur 
consent des rémunérations fixes, par abonnements — Quelques 
uns d’entre eux ont eu de belles réussites, 

La définition légale du remisier est très générale puisqu'elle 
reconnait comme tel, toutes les personnes ou entreprises qui, 
principalement ou accessoirement, apportent des affaires aux 
agents de change et aux courtiers, sans leur être liés par un 
contrat de travail. Ils sont soumis à déclaration au comité des 
bourses et doivent justifier de diverses conditions de nationalité 
et d’honorabilité. 

Une association groupe les remisiers et les gérants de porte- 
feuilles. Elle se propose un objet louable : développer le recrute- 
ment de la clientèle des valeurs mobilières. Elle estime avoir 
déjà atteint, depuis la libération, des résultats spectaculaires. 
Aussi souhaiterait-elle les consolider et les généraliser. Or, la 
loi du 14 février 1942 modifiée (art. 19 ter, $ 3), empêche les 
intéressés d'opérer sous forme de société anonyme ou de société 
à responsabilité limitée. La levée de cette interdiction leur per- 
mettrait de « faire les investissements nécessaires à leurs 
services de documentation et de propogande, et d'assurer la 
continuité des entreprises ainsi crées et la transmissibilité de 
leurs fonds de commerce » (2). A l’appui de cette requête, ils 
font observer qu'ils ne manient ni espèces, ni titres et que, dès 
lors, il n’y a pas lieu de les astreindre aux mêmes responsabilités 
sur leurs biens que les agents de change et courtiers ni aux 
mêmes interdictions. 

Il n’est pas douteux que remisiers et gérants de portefeuilles 
ont contribué à l'animation des bourses au cours de ces dernières 
années. 


Section 1. 





) Il vise, tout d’abord, les mandataires des agents de change 
"+ pe courtiers, qui sont habilités à opérer en bourse. Le texte leur 
interdit d'intervenir pour leur propre compte dans les négociations 
dont ils sont chargés. C’est l’extension de la règle imposée aux inter- 
médiaires qui les emploient. 
(2) Note déposée entre les mains du rapporteur par M. Delcourt, 
président de ia chambre syndicale des remisiers et gérants de 
portefeuilles. 
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L'activité essentielle des maisons de titres réside dans la gestion 
de fortunes mobilières. 

Ces entreprises, auxquelles il faudrait sans doute ajouter 
quelques établissements classés dans d’autres catégories, sont 
actuellement au nombre de 186, soit un total d'environ 200 gui- 
chets. Leur nombre a fortement diminué au cours des der- 
nières années, puisqu’en 1946 il en existait 421. Mais il faut 
observer que leur volume d’activité n'a pas suivi la même 
évolution ; si on se fonde sur le volume des titres conservés 
par ces établissements pour le compte de leurs clients, on 
constate, en effet, que celui-ci est passé de 19 milliards en 1950 
— premières statistiques connues — à près de 100 milliards 
au 31 décembre 1959. Cette progression est nettement plus 
importante que celle des indices boursiers : il n’est cependant 
pas possible de la chiffrer exactement, faute d'éléments sta- 
tistiques nécessaires pour ventiler le portefeuille géré entre 
les différentes catégories de valeurs, particulièrement entre 
valeurs à revenu fixe et valeurs à revenu variable. 

D'autre part, ces établissements participent activement au pla- 
cement des bons du Trésor, des emprunts, et plus généralement 
des émissions de valeurs mobilières (1). 

Les maisons de titres apparaissent ainsi comme jouant un 
rôle utile et non négligeable sur le marché financier. 


A. — CONDITIONS DE FONCTIONNEMENT 


Les maisons de titres se trouvent placées dans le domaine 
d’applièation de l’article 27 (2°) de la loi du 13 juin 1941, 
des titres I‘ et II de la loi du 14 juin 1941 et de la loi sub- 
séquente du 2 décembre 1945 et sont ainsi soumises à l'autorité 
du conseil national du crédit. 

C'est ainsi que ces entreprises doivent, pour pouvoir exer- 
cer leur activité, avoir obtenu leur enregistrement du conseil 
national du crédit comme établissement financier. 

On doit noter, ici, que le classement des établissements 
financiers dans une catégorie, par exemple comme maison 
de titres, n’est prévu par aucun texte. Il est opéré a poste- 
riori, c'est à dire après l'intervention de la décision indivi- 
duelle du conseil national du crédit l’enregistrant comme 
établissement financier. Ce classement est fait pour des 
raisons d'ordre administratif, il ne saurait avoir par lui-même 
aucune conséquence d'ordre juridique. En fait, les établisse- 
ments financiers sont enregistrés pour accomplir les seules 
opérations prévues par la décision d'enregistrement les concer- 
nant ; il en résulte que certaines opérations peuvent être 
autorisées à une maison de titres alors qu'elles sont interdites 
à une autre. Il va sans dire que les dispositions légales, comme 
celles des décisions de caractère général du conseil national 
du crédit et de la commission de contrôle s'imposent à tous 
les établissements. 

Dans le cadre de ce rapport, il n’est pas possible, même 
sommairement, d'étudier ces dispositions; nous nous borne- 
rons à indiquer que les établissements financiers ne peuvent 
recevoir des fonds du public. Pour rendre cependant possible 
l’activité d’une maison de titres, il a fallu faire appel à la 
notion d’ affectation spéciale. L'établissement peut ainsi rece- 
voir des fonds de ses clients pour exécuter leurs ordres ; mais 
les ordres exécutés, elle devrait, dans la rigueur des principes, 
ne détenir aucun fonds des clients et ne pourrait, a fortiori, 
recevoir de fonds pour le compte des clients et payer pour 
leur compte. 

L'interdiction a des conséquences profondes sur l’activité 
des maisons de titres. Sans doute faut-il voir là l’une des 
raisons de la diminution de leur nombre. Elle constitue, en 
effet, une sérieuse entrave à leur développement par la gêne 
qui en résulte pour leurs clients: ne doivent-ils pas recourir 
aux services d’un autre établissement pour l’accomplissement 
de leurs diligences journalières (paiement ou encaissement). 
Il s'ensuit des abandons de maisons de titres au profit des 
établissements bancaires. De même les maisons de titres ne 
sont pas habilitées à consentir régulièrement des crédits — 
sous forme d’escompte ou autrement — même garanties sur 
titres à leurs clients, ce qui constitue également une difficulté 
commerciale : le client ayant temporairement et occasionnel- 


(1) A titre d'exemple, ils se plaisent à mentionner que le mon- 
tant de l’emprunt 3 1/2 p. 100 1958, placé par les maisons de 
titres, a été de 5.500 millions pour 200 guichets, soit environ 
28 millions par guichet, alors que les souscriptions à l'emprunt 
ont été de 320 milliards et que l’emprunt a été placé non seu- 
lement par les quelque 9.000 guichets de banque, mais encore 
par les bureaux de poste, les perceptions, les caisses de crédit 
agricole, etc. La souscription moyenne placée par guichet d’éta- 
blissement financier semble ressortir à un niveau supérieur à celui 
réalisé par un guichet de banque. 














794 


CONSEIL ECONOMIQUE ET 


SOCIAL 8 Octobre 1960 





lement besoin d’une avance, a tendance à quitter l’organisme 
qui n’a pu lui consentir cette facilité. 

Les maisons de titres considèrent, comme techniquement 
essentiel, de voir apporter des modifications .-au régime juri- 
dique et règlementaire les concernant. Elles considèrent que 
l'exercice normal de leur profession implique que les maisons 
de titres puissent rendre à leur clientèle l’ensemble des ser- 
vices financiers que celle-ci attend normalement et tradition- 
nellement de l'établissement qui détient tout ou partie de son 
patrimoine ou une partie de celui-ci, quel que soit le statut 
de cet établissement (banque. agent de change, courtier en 
valeurs, caisse d'épargne, trésorier général, voire régisseur, 
gérant d'immeubles, etc.) ; notamment : 

— encaissement de toutes sommes lui revenant à un titre 
quelconque ; 

— paiement, pour son compte, de toutes sommes ; 


et sans qu’il existe de discriminations délicates entre la nature 
des fonds, leur origine, le temps depuis lequel ils sont détenus, 
les motifs pour lesquels le client les a remis, etc. ce qui revient 
à demander que, sans contestation, les maisons de titres soient 
habilitées : 

— à détenir tous les fonds que leurs clients ont convenance 
de leur remettre ; 

— à payer ou encaisser tous chèques ou effets pour le compte 
de ces clients ; 

— d'autre part, mais très accessoirement, à apporter, au 
moyen de leurs fonds propres ou dans une limite étroite d’un 
faible potentiel par rapport à leurs fonds propres en faisant 
appel aux avances ou réescompte des banques, leur concours 
financier à leurs clients: par exemple, avances sur titres 
notamment dans l'hypothèse d’une succession pour payer les 
droits. 

B. — NATURE ET PORTÉE DU CONTROLE. 

L'application de la législation et de la règlementation concer- 
nant les banques et les établissements financiers est contrôlée 
par la commission de contrôle des banques qui est chargée de 
veiller à l'application de la règlementation professionnelle et 
d’en sanctionner les manquements. 

La commission exerce son contrôle au vu des bilans et situa- 
tions périodiques qui lui sont remis, conformément à ses 
instructions et circulaires, ainsi qu’au moyen des renseignements 
et justifications qu'elle est habilitée à demander. Elle fait, en 
outre, effectuer, sur place, des contrôles par des inspecteurs de 
la Banque de France. 

En tant qu'organisme juridictionnel, la commission de 
contrôle, aux termes de l’article 52 de la loi du 13 juin 1941, 
peut prononcer des sanctions disciplinaires pouvant aller jus- 
qu'à la radiation de la liste des banques ou au retrait d’enregis- 
trement des établissements financiers. Nous reviendrons sur 
ces demandes dans notre prochain rapport, car elles mettent en 
jeu quelques principes fondamentaux de la profession ban- 
caire, tels qu'ils ont été fixés par la loi du 13 juin 1941. 


Section 3. — LA SOCIETE INTERPROFESSIONNELLE 
POUR LA COMPENSATION DES VALEURS MOBILIERES 


La caisse centrale de dépôts et de virements de titres (C. C. 
D: V. T.) a fait l’objet de nombreuses remarques dans notre 
rapport de 1952. Il est inutile d'y revenir. Observons seulement 
que le décret du 4 août 1949, en rendant la liberté totale à 
la cireulation des actions françaises, a envisagé la création d’une 
société interprofessionnelle pour la compensation des valeurs 
mobilières. D’inspiration très large, la Sicovam a repris toutes 
les techniques de son prédécesseur. Elle a organisé la circu- 
lation scripturale des titres qui mérite à soi seule un exposé. 
Il a déjà été magistralement présenté par M. Olivier Moreau- 
Néret, d’une part, et par l’Ansa, d’autre part: aussi nous 
bornerons-nous à renvoyer le lecteur à ces exposés (1). 


APPENDICE A LA DEUXIEME PARTIE 


De quelques mesures liées aux négociations de valeurs mobilières. 


Nous avons groupé dans cet appendice deux exposés concer- 
nant des problèmes liés à la cotation. 


Section 1. — INSCRIPTION D'OFFICE A UNE COTE 


Pendant longtemps on a discuté le point de savoir si la 
cotation d’une valeur dépendait ou non des organes de direction 
de la société ou, au contraire, était du domaine unique des 
organismes de cotation. 





(1) O0. Moreau-Néret, Valeurs étrangères, Paris, 1956, p. 232-240, 
et du même auteur, Les Valeurs françaises depuis 1940, Paris, 1957, 
p. 383 et suivantes et tout particulièrement, p. 400 et suivantes. 
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Il convient de rappeler que la propriété d’une valeur mobi- 
lière comporte le droit imprescriptible de la cession. Ce droit, 
inhérent à la propriété du titre, ne saurait dépendre de la 
bonne ou de la mauvaise volonté de la direction de la société. 
Ce point de droit a toujours été admis. Le législateur de 1945 
a cru devoir s'opposer au mauvais vouloir de la direction d’une 
société en édictant des mesures sévères. Aussi a-t-il prévu même 
l'amende correctionnelle pour les dirigeants de sociétés qui 
feraient obstacle à la cotation des titres de leur affaire, en ne 
fournissant pas aux organismes de cotation les documents 
nécessaires à la constitution des dossiers d'introduction et les 
publications légales préalables. 

En fait, il n’a pas été suffisamment aperçu que l'admission 
à la cote, des titres d’une société, entraîne un certain nombre 
de répercussions suffisamment graves pour qu'il soit interdit 
d'y procéder sans le concours de la société intéressée et le 
consentement de l'assemblée des actionnaires. 


1° Il n’est pas douteux, tout d’abord, que dès l'instant où les 
titres d’une société (actions, obligations ou parts de fondateurs) 
sont cotés en bourse, celle-ci est réputée «faire appel à 
l'épargne publique ». 

Elle sera tenue, en conséquence, d’avoir recours à un 
commissaire aux comptes inscrit sur la liste de la Cour d’appel 
conformément aux injonctions du décret-loi du 8 août 1935 qui 
a modifié l’article 33 de la loi du 24 juillet 1867. Ainsi, du 
jour au lendemain, une société, cotée contre son gré, pourra 
se trouver obligée de se séparer de son commissaire non agréé, 
eut-il toujours donné toute satisfaction aux actionnaires ; 

2° La cotation des titres entraîne l’accomplissement préalable 
de formalités de publicité prescrites par l’article 3 de la loi 
du 30 janvier 1907 et notamment l'insertion d’une notice au 
Bulletin d'annonces légales obligatoires ; 

3° Le décret du 30 octobre 1948 fixant certaines caracté- 
ristiques des valeurs mobilières impose aux sociétés cotées 
d'effectuer leurs augmentations de capital uniquement par 
élévation de la valeur nominale des titres existants, lorsque celle- 
ci est inférieure à 1.000 F et que le cours en bourse est en- 
dessous de 10.000 F. Cette obligation ne s'applique pas aux 
sociétés dont les titres ne sont pas cotés ; 

4° Seules les actions admises à une cote officielle ou à une 
cote de courtiers en valeurs mobilières entraînent, aux termes 
de l'article 6 du même décret, en cas de regroupement des 
titres, l'obligation, pour les actionnaires de procéder aux achats 
ou aux cessions nécessaires, sous peine de perdre leur droit 
de vote et de voir suspendre leur droit aux dividendes ; 


5° Les actionnaires des entreprises nationalisées ont vu leur 
indemnisation fixée différemment selon que les titres de la 
société étaient ou non cotés en bourse. Tandis que pour les 
sociétés non cotées l'indemnité est fixée sur la base de la 
valeur liquidative de l'entreprise, elle est, dans la première 
hypothèse, fonction du cours moyen des actions relevé au cours 
d'un nombre de mois déterminé (combustibles, minéraux, loi du 
17 mai 1946, art. 12; Gaz et Electricité, loi du 8 avril 1948, 
art. 10) ; 

6° En matière d'impôt de solidarité nationale, rappelons-le, 
l'ordonnance du 15 août 1945, article 47, avait prévu que Ja 
valeur des titres cotés au 4 juin 1945 serait déterminée par le 
cours moyen à cette date. Tandis que les titres non admis à une 
cote ont pu faire l’obiet d’une déclaration estimative ; 

7° L'ordonnance du 4 février 1959 relative au marché finan- 
cier a encore aggravé les obligations des sociétés dont les titres 
sont cotés. 

Ce texte impose notamment aux sociétés inscrites à la cote 
la publication du B.A.L.O. d’un certain nombre de renseigne- 
ments: bilan, compte de profits et pertes, indication de la 
marche de l’entreprise, montant du chiffre d’affaires, inventaire 
des valeurs mobilières, etc. 

Notons enfin que les différences juridiques entre les sociétés 
cotées et les sociétés non cotées seront plus nombreuses encore 
lorque le projet de code des sociétés aura vu le jour. 


Ces diverses conséquences légales de la cotation des titres 
d’une société commandent donc de laisser la société et ses 
actionnaires seuls juges de l'opportunité de l'introduction Ges 
titres à la bourse. 

Sans doute peut-on citer un jugement du tribunal de la 
Seine du 24 juin 1936 qui avait décidé qu’une société ne pouvait 
s'opposer à la cotation de ses titres (Fabrique centrale de 
sucre de Meaux contre Syndicat général des banquiers en 
valeurs et Fourchault) (Dall. 1938, 2° partie, p. 97). 


Mais il convient de faire remarquer que cette décision qui 
n'émane d’ailleurs que du tribunal et n'a pas reçu la consécra- 
tion d’une juridiction supérieure remonte à une époque où les 
répercussions légales ci-dessus rappelées ne pouvaient se 
produire. 11 est permis de penser aujourd'hui que la solution 
admise eut été différente si le tribunal de la Seine avait eu 
à connaître de ces conséquences. 
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Cette décision apparaît au surplus d'autant plus contestable 
que, jusqu’à l'ordonnance du 18 octobre 1945, aucun texte ne 
permettait expressément de procéder à l'introduction d’une 
valeur à la cote officielle sans l’avis de la société émettrice. 

C’est en effet l'ordonnance du 18 octobre 1945 relative à 
l'organisation et au fonctionnement du marché financier (J. 9. 
20 octobre) qui a modifié, dans cette intention, les articles 12 et 
15 de la loi validée du 14 février 1942. 

L'ordonnance dispose en effet dans son article 6: 

L'admission des valeurs mobilières à la cote officielle 
d'une bourse à parquet est prononcée par la chambre syndicale 
des agents de change près ladite bourse. 

La chambre syndicale peut admettre d'office à sa cote ou 
refuser de rayer de sa cote une valeur mobilière nonobstant 
l'avis contraire de la société émettrice ; celle-ci est tenue de 
fournir à la requête de la chambre syndicale tous renseigne- 
ments et documents nécessaires à la cotation de ses titres. Les 
infractions à cette disposition exposent la société au paiement 
au Trésor d’une astreinte qui est prononcée par le tribunal 
civil du lieu du siège de la société sur la plainte de la chambre 
syndicale intéressée et dont le montant ne peut être inférieur 
à 1.000 f ni supérieur à 5.000 f par jour ». 

Des dispositions absolument analogues sont édictées par 
l’article 8 de l'ordonnance en ce qui concerne l'admission des 
valeurs à une cote de courtiers en valeurs mobilières. 

Mais il convient de remarquer qu'en fait la compagnie des 
agents de change n'a jamais usé de ce droit régalien. Elle a 
toujours eu la correction, avant de coter une valeur, de recher- 
cher l'accord avec la société émettrice alors qu'il n’en est pas 
de même pour les courtiers en valeurs qui ont parfois procédé 
à des cotations d'office, contre le gré de la société. 

Au surplus, il ne s'agit pas de savoir si ce procédé est 
régulier ou non et si le jugement précité du tribunal de la 
Seine a été bien ou mal rendu. Puisqu'il s’agit d’aviser le 
législateur, il faut faire table rase des lois en vigueur, et se 
demander seulement si celles-ci n’ont pas abouti à des consé- 
quences regrettables et s'il ne convient pas de les modifier. 
La réponse n'est pas douteuse : 

D'une part, il est inadmissible qu’un actionnaire possédant 
par exemple 1.000 actions, alors que la société en a émis 100.000 
puisse à lui seul faire la loi aux 99.000 autres et provoquer 
toutes les perturbations que nous avons rappelées ci-dessus 
dans le régime juridique et dans le fonctionnement même de 
la société. En vain, ferait-on valoir que l'actionnaire est pro- 
priétaire de ses actions et qu’il est libre de les céder de la 
manière qui lui convient. La liberté a tout de même des limites : 
elle doit respecter celle des autres associés et ne pas porter 
atteinte à leurs droits. 

autre part la cotation en bourse peut déclencher des mou- 
vements spéculatifs sur la valeur sans rapport avec la situation 
réelle de la société, mais qui n’en risquent pas moins de nuire 
tant au crédit qu’à l’activité sociale de l’entreprise. Il n’est pas 
sans exemple que des affaires solidement assises aient eu à en 
souffrir. Le crédit de l'affaire une fois atteint, des déboires 
sur le plan technique peuvent suivre : il est facile d'imaginer 
le sort d’une société de capitalisation, cotée d'office, dont les 
titres mal soutenus viendraient à fortement baisser. Une vague 
de rachats s’ensuivraient. Dès lors, les cours s'effondreraient 
alors que la situation de la société serait inchangée, voire pros- 
père. 

Il est bien certain qu’en pareille hypothèse, c'est l'intérêt 
commun des actionnaires qui se trouve lésé. L’essence du 
contrat de société est la poursuite et le partage des bénéfices 
avant même toute spéculation sur la plus-value du titre. 

En conclusion, il a paru souhaitable au Conseil de décider 
qu'aucune cotation en bourse ne saurait être effectuée sans 
une résolution conforme de la société émettrice prise en assem- 
blée générale. Il a pensé qu'il suffisait d'un accord de ladite 
société, représentée par son conseil d'administration, lorsqu'il 
s'agit de transférer la valeur d’une cote au comptant vers la 
cote à terme. 


Section 2. — REGROUPEMENT DES ACTIONS NON COTEES 


Depuis le décret du 30 octobre 1948, toutes les sociétés 
nouvelles — même non cotées en bourse — sont tenues d’émet- 
tre leurs titres avec une valeur nominale de 10.000 F au mini- 
mum. . 

Ce même décret a obligé les sociétés, dont les aetions étaient 
déposées en C. C. D. V. T., à porter la valeur nominale de 
leurs actions à un minimum de 2.500 F par titre. Cette majora- 
tion de la valeur nominale s’est faite, le plus souvent, par 
regroupement des actions existantes. * 

Aucune mesure semblable n'a été prise en ce qui concerne 
les actions non cotées, de sorte qu’il subsiste encore, à l'heure 
actuelle, de très nombreuses sociétés, dont les émissions sont 





anciennes, qui ont des titres d’une valeur nominale de 100, 
200 ou 500 F. 

Le regroupement de ces actions est pratiquement impossible, 
car, en l’absence d’un texte de loi, 1l faut réunir l’assentiment 
de l'unanimité des actionnaires. Or, il se trouve toujours quel- 
ques actionnaires négligents qui suffisent à mettre obstacle 
à un regroupement indispensable à l'intérêt social. 

En effet, cette valeur nominale de 100 F, qui correspond à 
1 NF, est une somme dérisoire ; elle supprime toute notion de 
valeur en capital. 

D'autre part, en supposant qme la société soit prospère et 
puisse distribuer 10 p. 100 de bénéfices, le dividende sera de 
0,10 NF. Bien souvent, certains actionnaires ne possèdent qu’un 
petit nombre d'actions : 2, 3 ou 4; par exemple. Is percevront 
donc au total des dividendes de 0,20, 0,30 ou 0,40 NF. Les frais 
de mise en distribution seront plus élevés que le dividende iui- 
même. 

Enfin et surtout, cette valeur nominale ridiculement faible 
empêche les sociétés de demander la cotation de leurs titres en 
bourse ; jamais, en eïlet, ni les agents de change, ni les cour- 
tiers n’admettent — et avec raison — de coter des titres ayant 
une aussi faible valeur. Et comme, d’autre part, la société est 
dans l'impossibilité de regrouper ses actions pour accroître 
cette valeur nominale, elle se trouve prise dans une impasse 
qui est nuisible à l'expansion du marché boursier. 


Pour toutes ces raisons, il convient de remédier à cet état 
de choses défectueux et d'accorder aux sociétés, dont les titres 
ne sont pas cotés, les facilités de regroupement qui ont été 
imposées, depuis le décret du 30 octobre 1948, aux entreprises 
dont les titres étaient déposés en C. C. D. V. T. Il convient de 
leur permettre —— sans les y contraindre —— de porter la valeur 
nominale de leurs actions à un chiffre qui soit mieux en 
rapport avec la valeur de la monnaie. 

Une décision de l'assemblée générale extraordinaire (quorum 
de moitié et majorité des deux tiers au moins) déciderait cette 
opération. Ses décisions seraient opposables à tous les action- 
naires. 

Cependant, en l'absence de cotation officielle, des précantions 
doivent être prises pour donner aux petits porteurs le maximum 
de garantie compatible avec la fixation d’une valeur nominale 
équitable. À cette fin, le prix estimatif de la valeur des titres 
formant rompus devrait étre fixé par l'assemblée des action- 
naires elle-même, sous le contrôle des commissaires aux 
comptes. 

Les négociations de ces rompus devraient être assurées de 
façon à offrir aux detenteurs de ces titres la faculté d'acheter 
ou de vendre des rompus suivant leurs préférences personnelles. 

Il conviendrait enfin d'étendre à ces regroupements la pro- 
cédure organisée par le décret du 25 novembre 1958 qui permet, 
après un délai assez long, de clore les opérations de regroupe- 
ment par la mise en vente, au profit des actionnaires qui ne 
se sont pas fait connaître, des actions non réclamées et par 


l'annulation de toutes les actions anciennes non présentées au 
regroupement. 


TROISIEME PARTIE 


QU'A ETE LA BOURSE ? 
(1950 - 1960) 


M. Olivier Moreau-Neret, membre de lInstitut, avec science 
et élégance — elles ne sont pas les moindres qualités d’une 
œuvre fondamentale pour notre sujet — vient d'analyser l’évo- 
lution boursière de la Libération aux derniers jours de 1957 (1). 
Cette seule référence devrait être une invitation à s’y reporter: 
L'information du Conseil économique et social exige que nous 
lui apportions, au moins résumées, ces pages si denses et d’une 
perd si parfaite, et que nous prolongions l'étude jusqu’à cet 
ete S 


CHAPITRE 1° 


LA CIRCULATION DES VALEURS MOBILIERES 
DEPUIS LA LIBERATION 


Afin de nettement distinguer les transformations présentes dun 
marché des valeurs mobilières, nous autorisera-t-on à revenir 
à la période 1945-1951, période de crise aigue, prolongée, qui 
allait être suivie d’un mouvement de prospérité apparente incon- 
nue jusque là dans nos annales financières. 


Section 1. — LE MARASME BOURSIER : 1945-1951 


Le marasme boursier qui allait suivre la Libération contraste 
avec le développement économique des six années 1945-1951. 
Sans doute la pénurie de biens consommables, le blocage des 


(1) O0. Moreau-Neret, Les Valeurs mobilières françaises depuis 1940. 
— Paris, 1957, p. 679 et suivantes. 
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prix, laissaient-ils inemployées d'importantes disponibilités. Mais 
la reconstruction exigeait de très importantes immobilisations, 
tandis que le pays, coupé de toutes relations avec l'extérieur, 
n'avait pu adapter aux besoins de son industrie, les découvertes 
et les procédés qui, pour une part, avaient conduit les Alliés 
à la victoire. Ainsi donc à ces énormes et nécessaires investis- 
sements répondait une épargne abondante. Il devait résulter 
de cette confrontation, pensait-on, une grande activité finan- 
cière et une inclination retrouvée pour les valeurs mobilières. 
C'était négliger au départ le dénuement des stocks ménagers, le 
renouvellement nécessaire des garde-robes. Ainsi, une part impor- 
tante du pouvoir d'achat disponible devait-elle être consacrée 
à des dépenses de consommation lorsqu'elle n’était pas confisquée 
par l'inflation. 


Pour le reste, les émissions se multipliaient. L’insuffisant 
classement des deux emprunts (3 p. 100 1944 et 5 p. 100 1949) 
allait avoir des conséquences malheureuses pour le crédit public. 
La rente passait au-dessous du pair; les cours des valeurs à 
revenu fixe baissaient tandis que celui de valeurs à revenu 
variable haussait. Ainsi s’ouvraient les deux branches des 
ciseaux, signe certain de l’état de tension du marché financier. 
Il allait se résoudre en une crise sévère dès les derniers jours de 
1949. Malgré la priorité accordée aux appels du Trésor et du sec- 
teur nationalisé, l'Etat emprunte à des conditions toujours plus 
onéreuses : le taux de rendement des valeurs à revenu fixe croît 
à une vitesse constante, passant de 3,5 p. 100 en 1946, à 7,50 en 
1950 ; plus encore, il est contraint d’autoriser l’émission d’obli- 
gations indexées. Dans le même temps, les sociétés du secteur 
privé insuffisamment alimentées en fonds d'emprunts procèdent 
à des augmentations de capital. Elles sont couvertes jusqu'au 
moment où le public se détourne des actions dont les cours sont 
très en retard sur les prix. Le marché reste encore désorienté 
par les ventes massives des obligations indemnitaires remises aux 
anciens actionnaires des entreprises nationalisées. Il s'ensuit un 
déplacement considérable de capitaux qui va peser longtemps sur 
les cours. Ils baissent dès l’annonce d’une augmentation de 
capital. Le mécanisme boursier tourne dès lors à vide : les titres 
anciens sont arbitrés contre les nouveaux, tandis qu'il n’est plus 
alimenté par de l'argent frais (1). 


Nous avons longuement analysé les causes du déclin boursier. 
Les influences de la conjoncture politique ont sans doute eu 
leur part : les opinions des opérateurs au regard de l’indemnisa- 
tion lors des nationalisations, la pression croissante de la fis- 
calité, des méthodes du dirigisme et, en particulier, de la si 
redoutée caïsse centrale de virement de titres (C. C. D. V. T.), 
ont contribué à créer le marasme. Mais les facteurs struc- 
turels nous ont apporté des explications qui vont au-delà des 
mouvements commandés par la psychologie des spéculateurs. 


Vient d’abord l’autofinancement, pratique déjà fort ancienne 
dans notre pays. Mais elle a pris une extension insolite, tant en 
raison de l'accroissement constant du taux de prélèvement sur 
les bénéfices industriels et commerciaux qu’en raison de la 
crainte des industriels de ne pas trouver sur le marché les 
fonds nécessaires aux prochains investissements (ou à la crainte 
de ne pas être autorisé à recourir au marché). Aussi les sociétés 
préfèrent-elles accumuler des réserves, en retirant de la sorte 
du circuit financier une part appréciable de capitaux. 


Viennent ensuite les multiples obstacles, apparents ou réels, 
qui ralentissent la circulation des valeurs mobilières. Il ont eux 
aussi fait l’objet d’études attentives du conseil en 1952 : substi- 
tution de la S. I. C. O. V. A. M. à la C. C. D. V. T., amortissement 
des emprunts plus rapide, indexation du revenu et du capital, 
obligations participantes, obligations convertibles en actions, 
regroupement des coupures, créations de sociétés d’investisse- 
ment : toutes techniques qui étaient à leur commencement 
d'application ou qui n'avaient pas encore vu le jour. Toutes ces 
apparitions successives, sous-tendues par une épargne renais- 
sante, allaient imprimer au marché boursier une décisive 
impulsion. 


Section 2. — LA PLUS BRILLANTE EPOQUE 
DE L'HISTOIRE BOURSIERE : 1951-1960 


Un redressement spectaculaire devait suivre. Les premiers 
signes de la reprise, timides sans doute, mais déjà certains, 
apparaissent avec les indexations en 1949 : les cours des valeurs 
à revenu fixe remontent et, corrélativement, le taux d’inté- 
rêt marque une légère baisse. En 1951, les transactions aug- 


(1) Une note du centre d’études des programmes économiques, qui 
nous a été obligeamment communiquée, précise qu’en 1951 
— « l’année noire » — le taux global de l’épargne s'élevait à 3 p. 100 
du revenu national, tandis que le taux de l’épargne investie en 
valeurs mobilières atteignait 0,8 p. 100, chiffre le plus bas des 
quinze années antérieures. 








mentent en volume ; en 1952, les cours montent. De sérieux 
efforts de remise en ordre de l’économie et des finances sont 
tentés. Mais, en 1953, l'affaire coréenne est suivie d’un repli 
général. Ce n’est qu’à partir de 1954 que la progression hésitante 
se développe en une large expansion. 


À. — PREMIÈRE SOUS-PÉRIODE (1951-1953) : UN DÉMARRAGE HÉSITANT 


Les premiers signes de la renaissance d’une épargne accom- 
pagnent la stabilité des prix, la déthésaurisation et la détaxa- 
tion partielle des primes des assurances sur la vie. La reprise 
boursière s'affirme : les cours, stagnants jusque là à des niveaux 
médiocres, haussent. Le volume des transactions est en nette 
croissance : il est permis dès lors de parler d’un réveil boursier. 

Sans doute, ce départ est-il suivi d’un repli partiel ; il sera 
temporaire. Les facteurs essentiels aux expansions sont réu- 
nis : la stabilisation financière, les encouragements gouverne- 
mentaux aux porteurs privés de valeurs mobilières et enfin 
l'impulsion donnée par les grandes banques. 

Au printemps 1952, l’activité boursière est encore faible quand 
va se déclencher, après une progression lente des cours, € l’un 
des booms les plus caractéristiques de l’histoire de la Bourse » (1). 


' 


B. — DEUXIÈME SOUS-PÉRIODE (1954-1957) : TRIPLEMENT DES COURS 
DANS UN MOMENT DE STABILITÉ RELATIVE DES PRIX 


En réalité, la reconstruction était achevée ; la modernisa- 
tion de l'équipement allait bon train. La France reprenait un 
rythme normal d'activité. La situation favorable de l'industrie 
et l’abondance des disponibilités devaient conjuguer leur action 
pour déclencher une poussée spectaculaire des cours. 

Les entreprises sont entrées dans l'ère des bénéfices. Sans 
doute les conseils d'administration adoptent-ils une politique 
restrictive de distribution de dividendes, mais elle ne semble 
pas freiner la hausse des titres. C’est qu’en effet les action- 
naires sont plus soucieux d’avantages indirects en capital que 
de revenus. Les répartitions d'actions gratuites, accompagnées 
ou non d’augmentations de capital, comblent leurs vœux et au 
total les revenus suivent. 

Quant au volume des disponibilités en quête d'emploi à long 
terme, il ne cesse de croître. Il s’agit, en général, de fonds 
patrimoniaux : d’abord de liquidités venues d’impressionnantes 
ventes d’or, ensuite des rapatriements de capitaux d’Indochine et 
des anciens protectorats africains. 

Le facteur décisif, qui déclenche le mouvement, est la décou- 
verte de pétrole et de gaz, d’abord en métropole (Parentis et 
Lacq), ensuite au Sahara (2). 

Le marché va dès lors connaître une animation soutenue. 
Les sociétés de financement de recherches pétrolières cou- 
vrent avec la plus grande aisance leurs émissions nouvelles. 
La spéculation n’est pas absente : l'engouement le plus vif pousse 
les cours. Les investissements financiers, par le seul marché, 
représentent, en moyenne, 9 p. 100 au cours de chacune des trois 
années 1955, 1956 et 1957. 


. Malgré les difficultés financières de l’année 1957 et la pression 
inflationniste, le taux de rendement des valeurs à revenu variable 
a sensiblement baissé (calculé d’après 295 actions) : 


EL re OS 5,43 p. 100. 
th sue vérde da ec 4,50 — 
OO PS 2,90 — 
ie: cat nas, 3,60 — 
UT NON NNNINN 2,90 — 
nes dan otre 3,40  — 
sd nbann ds ca 2,90 — 


Le taux de rendement des valeurs à revenu fixe demeure 
encore élevé (d’après l'I. N.S. E. E.): 











VALEURS 


nou indexées, 


VALEURS 


indexées, 
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5,91 5.6 
5,34 F 
D.99 
6,27 
5,97 


0,60 
1,40 
2,20 
2,88 
1,80 
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(1) Mouvement économique 1944-1957, I. N.S. E. E., p. 225. 

(2) Après le jaillissement de Parentis, l’action de l’Esso-Standard 
passe de 2.870 (en 1952) à 13.894 (en 1956). Elle a entraîné dans son 
ascension les autres valeurs pétrolières. 
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Si l’on veut bien admettre comme indicateur bien imparfait la différence entre les taux de rendement des valeurs non indexées, 
la « différence » donne une idée du jugement porté par les porteurs sur la stabilité monétaire. Il n’en reste pas moins que l'opinion 
demeure craintive dans cette période, aussi l'Etat est-il contraint d'accorder des avantages fiscaux qui sont fort onéreux pour lui: 


cer VA VA Vm 
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dispense d'impôts, indexation directe ou indirecte. Cette politique coûteuse est du moins efficace. 


TAUX DE RENDEMENT D'OBLIGATIONS 
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Cette période brillante, trop brillante, devait connaître un 
temps d'arrêt. Il a été marqué dès le début de l’année 1958, par 
la récession américaine (petit eycle de 30 mois). Les indices de 
valeurs à revenu variable marquaient, au cours des quatre 
premiers mois de 1958, une baisse (indice général: chute de 
18 p. 100; valeurs d'outre-mer, 22 p. 100): les gains de 1957 
avaient disparu. Il fallait que la « fièvre du pétrole » passât et 
que les maladresses d'une clientèle mal armée contre les entrai- 
nements de la finance imitative fussent corrigées. 


C. — TROISIÈME SOUS-PÉRIODE (1959-1960) : 
L'OUVERTURE DE LA BOURSE AUX CAPITAUX ÉTRANGERS 


L'indice des valeurs françaises pour quelques mois choisis, 
permet d’apercevoir la vigueur de la reprise : 


















































Dès le mois de juin 1959, le fléchissement de l’année précé- 
dente était « effacé ». Deux facteurs avaient conjugué leurs 
effets : la réforme monétaire et l'intervention des fonds com- 
muns européens. 

La réforme monétaire et la création d’un « nouveau franc » 
(décembre 1958) ont eu un certain nombre de conséquences 
boursières. Les plus importantes sont le regain d'intérêt pour 
les valeurs à revenu fixe, la baisse du taux de l'intérêt et la 
disparition des indexations. 

La stabilisation laisse penser que les hausses des cours qui 
accompagnent, en général, l'inflation — les « hausses de misère » 
disent, dans leur langue imagée, les commis de bourse — sont 
désormais de vaines attentes. Dès lors, de nombreuses ventes 
d'actions suivies d'achats d'obligations auraient dû être consta- 
tées. Ces derniers devaient entraîner la réduction du taux de 





















































Lu ad + DOCDES TEEN TENTE ERRRERRERERTES 456 l'intérêt, si recherchée par les pouvoirs publics. Une diminution 
is  . COTEPPPENTEE TETE TETE ENT EEE EEEEE 318 de 1 p. 100 a bien été relevée. Elle peut être aisément suivie 
DUR OU OMDD........... suc ueo oo dés 50 457 sur la statistique suivante établie d’après les cours de neuf 
der AN PFV ET PETITS PPS ER OR 540 actions connues (1) (milieu de mois) : 
mor pers 
S50r |-———-—— 
SOOÉ- — | 
| 
450$ + 
400 | ———— 
350+- -— 
EE———— 
| 
250Ht .-— 
___ es N = SRE. Me 
175 ST a —_———— —————— | ——————+—————— | ——— 
12084 11111 INUNIIAIUIIIIIIILINIILIAININNIIUILIUlIlIIIINIINNILIILtINUNNUIt INA IL ItUINIIIItIllIIINIIIIL 
1952 1953 1954 1955 1956 1957 1958 1953 1960 
Indice des cours des valeurs françaises à revenu variable, 
(Ordonnées logarithmiques). 
— essors peuvent raisonnablement être attendus dans les pro- 
| chaines années. Tel est leur pari. En fait, la spéculation a 
1959 1959 | 1960 quelque peu amplifié le mouvement déclenché par ces opérateurs 
| extérieurs. 
| Une deuxième vague d'interventions a déferlé au cours des 
envier 6% | Juillet 5 90! Sébéter +. six derniers mois de 1959 : le public, français cette fois, a pensé 
Février 2. 639! AOÛ 2... 20) Février ... 200 | que d'importantes réserves incluses dans les actifs allaient être 
MB 6 | Septembre ...… 5,50! Mars ss... y incorporées aux Capitaux sociaux, en conséquence de la régle- 
TT EE 5,90 | Octobre ........ 5,50! Avril ........... mentation sur les réévaluations. La hausse a donc été ininterrom- 
ETES 6 Novembre ...... LEE RO » pue jusqu’à la fin de l’année où elle a atteint son maximum. 
Juin ............ 6,10! Décembre ...... 5,30! Juin ..........., , Depuis un repli est constaté. Aussi bien les esprits les plus 
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Par contre, les dégagements d’actions (et le mouvement de 
baisse de leurs cours) ont été contrariés par le rapatriement 
massif des capitaux émigrés et l’entrée de capitaux étrangers. 
Les uns et les autres se sont portés sur des valeurs à revenu 
variable, poussant les cours à un niveau record. Il s’agit d’opéra- 
tions conduites après des études sérieuses. C’est assez indiquer 
qu’elles concernent les valeurs françaises les plus réputées ou 
celles qui doivent connaître une progression par les développe- 
ments du Marché commun. 

Sur une bourse qui ne donne aucun signe d’essoufflement 
apparaissent donc de nouveaux opérateurs. Ils ont une vocation 
européenne. Il s’agit pour l'essentiel de fonds communs de 
placements allemands, belges, hollandais et suisses (1). Le rende- 
ment de nos actions n’est assurément pas l’élément décisif de 
leur intervention. Ils estiment que l'expansion de l’industrie 
française s’est développée, au cours de cette dernière décennie, 
malgré les instabilités de toutes sortes et que de nouveaux 

(1) Les investisseurs étrangers s’attendent : a) à une baisse du 
taux de l'intérêt qui permettra de recourir plus à l’emprunt et 
moins à l’autofinancement (d’où un relèvement du taux de rende- 
ment des actions) ; b) à des augmentations de capitaux sociaux, par 
incorporation de réserves et répartition d’actions gratuites (ces 
augmentations seraient motivées par un aspect psychologique : la 
modicité des capitaux sociaux énoncés en « nouveaux francs ». 





sérieux sont-ils amenés à distinguer les secteurs sains du 
marché et à désigner les compartiments devenus vulnérables 
par l’exagération des cours. 

Toujours est-il que dans ces toutes dernières semaines, les 
fonds étrangers ont repris et même accentué leurs achats. 
Ils ont grandement contribué à donner au marché sa fermeté. 
Le tableau qui suit révèle une nouvelle progression de l'indice 
général des valeurs françaises à revenu variable. Comparé au 
chiffre de fin mai, elle est de 3 p. 100 pour le seul mois de juin 
1960 (2). 


() Il s’agit de : 3 1/2 1952 ; bons d'équipement 1956 ; E. D. F., parts 
de production 1958 ; Charbonnages 1958 ; S. N. C. F., bons indexés 
1958 ; Renault 1959 ; Pétrofigaz 1958 ; GIS 1958 ; Aquitaine 1958. 

(2) En juin 1960, les autres éléments favorables révélés par le 
marché sont les suivants : la position acheteur du marché à terme 
a progressé de 7 p. 100 (liquidation des 22 et 23 juin) : elle vise 
particulièrement les affaires de produits chimiques et de construc- 
tions électriques ; sur les valeurs pétrolières, légère diminution, 
puisque la position de place ne représente plus que 29,5 p. 100 de 
l'ensemble des valeurs françaises. Les positions acheteurs sont 


Parquet : 
Acheteur : 527,6 millions fin juin contre 490,1 fin mai. 


Vendeur : 48 millions fin juin contre 41,8 fin mai. 
Coulisse : 

Acheteur : 124,7 millions fin juin contre 120,1 fin mai. 

Vendeur 22,4 millions fin juin contre 21,4 fin mai. 
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TABLEAU IN 


Indices de la Bourse de Paris 
établis par Finstitut national de la statistique 
et des éludes économiques. 












































Section 3. — ANALYSE STATISTIQUE 
DE LA PERIODE 1950-1960 


Remarques préliminaires sur les” sources statistiques (1). 

















| 1060 VARIATIONS Avant d'entrer dans le vif du sujet, il nous paraît opportun de 
| FIN | EXTRÊÈMES | en | donner quelques indications relatives aux sources qui seront 
Fe , [ar |ar |penmmhe | utilisées 
1959 | 1960 | L: ie par rapport | 
| | [RAR IC à fin 4969 | L'I. N.S. E. E. publie chaque mois une abondante documenta- 
| | | | ut Ÿ° ‘4 | | tion. Malheureusement, ses services, par deux fois au moins au 
mg + pe 2 ré à re-| | | | | | cours de cette décennie, ont été amenés à modifier ses indices 
chi arlabie ; | | 2 . . . 
ser = | s | , | _s | de base et la structure de sa présentation. En particulier, la 
‘lee vérneri 93.711397 -159 154.4 nn | } a 4 | : 2 : : , 2 , 
QUES _ténéral Pet hdd y | 193,71 199,7 -159 |154,21159 | _ | dernière modification s’est accompagnée d’un changement de 
Valeurs métropolitaines, | 159,1! 144,4 - 167,1! 161,9! 167,1 + 9 | : * 
ASSUrAnCes eco... | 204,3! 184,6 - 208.6 | 208,6 | 208,4 + 9 | base : base 100 — cours au 31 décembre 1958, au lieu de 
Banques ..... séesogu e | 174,4) 148,1 - 166,4) 195,2! 164,1! 5,1 base 100 — cours moyen 1949 et de modifications sensibles dans 
UE où se. 1] 298 omdilen cé épmsai 149 | + 06 la structure des groupes de valeurs (tant dans le choix des valeurs 
ries, distilleries.…. | 1594/4144 -185,9/1705/1853| + 25 servant à fixer l'indice du groupe. que dans la pondération des 
tutomobiles ..!:....... | 165,4! 149,4 - 186,2! 177,1 | 186,2 + 425 groupes entre eux). Les raccordements d'indices ne peuvent donc 
Matériaux de construc- | Se : 8 L | + | da | s | être réalisés avec rigueur : les résultats obtenus, à partir de 
LION doscgdunsetoout tee | 15,0 W,2 - 211,2|204,1/ 7} 210, 3,2 , : : : 
École sil de Date Le | ces bases, n’ont donc que valeur indicative. 
ques électriques. | 172,71 101,4 UE Er AE k +: Il est enfin précisé également que les indices retenus sont 
is N_ sms au) nu) as - . & 7 le) . | 1 ,: . “ . * “ . 
Métallurgie ....... | 151,3! 1318 - 148,6! 140,6! 148,6 1,7 ceux des mois de janvier des années 1949 à 1960 inclus. 
Pétroles et carburants. | 128,8! 103 -123 |112 |104,6 18,7 | 
Produits chimiques et | | | | L à 
électrométallurgie... 173,5 | 155,3 - 188,9 175,1 | 188.9! LE 88 | A. — LA HAUSSE NOMINALE DES VALEURS MOBILIÈRES FRANÇAISES 
Textiles ..........un 222,91 204 - 230,5|228,2| 227,6 + 2,1 | À REVENU VARIABLE 
Valeurs hors métropole. ! 420,6! 106 _- 120,6! 110,3 | 109 | ne | 
je ro dr em pe nil 280 4 À (ce hi 8; | Le tableau V ci-dessous révèle immédiatement qu'après une 
ŒALAUEE ss... ), 1 os 2U,4! * ”), P 9,49 . A . . . . 
Mines métalliques. ::: | 1084| 90,4 - 4077! 93,3| 93:5| 13 | chute des cours, intervenue de janvier 1949 à janvier 1951, 
Pétroles et carburants. | 406,9! 82 - 104,8] 83,4 84,5 20,9 | une reprise s’est déclarée sur le marché boursier français. Ce 
Pantations de caout-| dès +5 008 en: A 4 | mouvement ascendant n'est pas dû à des causes fortuites puisqu'il 
‘houc 5,9! 142.7 - 188,2! 173,3 9,7 € s : 
jt: PU I LREEREN CE 15 ÿ >{ à ma | se développe tout au long des neuf années suivantes avec 
Valeurs étrangères. ....... | 498.41 1139 -491,411167| us) TB | l'amplification considérable que l’on connaît pour la dernière 
Valeu RL Là | | | | année, après la pause provisoire de 1955-1956. 
aleurs rancaises à re-| | | | 
" £ | | 2 à . F4 . 
venu fixe et indexé: | | | | | Cette évolution des cours traduit-elle un essor de l’économie ? 
noce tre DLLEEEE ne 107,2 106,3 108,5) 108,41 108, | k 0,2 | S'agit-il de sa prise de conscience par les opérateurs? Ou 
“ons Etat el var: s 8 8.2 - 412 1 « ". [A Fa s L d è 
Sous public ; rats. | 108 | 1082 HSAUME, TH De encore est-elle anticipation ? Ou bien l'épargne voit-<lle dans 
MARS À. IST ENS | 6! 956-1001! 98 | 998 L 142 | les valeurs mobilières françaises à revenu variable une bonpe 
Secteur libre.........,.. | 106,8! 104,6 - 108,2 | a?) 108,1 + 1,2 | garantie d’un capital voué à disparaître s’il était employé en 
| | . ons “ , 
— | acquisition de valeurs à revenu fixe ? 
TABLEAU V 
Cours des valeurs à revenu variable inscrites au parquet. 
| 
VALEURS MOBILIÈRES A REVENU VARIABLE | VALEURS | px ol 
| Le PR PES. Se me EE % RU PR, mobilières | OR DEVISES 
| PES | | Valeurs à revenu fixe | | t dollar 
Valeure _ | Valeurs sociétés Valeurs — | ({ gramme | 
métro | françaises Valeurs françaises | | cours 
| françaises. | politaines | F. O. M. | ‘exploitant | étrangères \ revenu fixe or fin | parallèle 
| | à l'étranger indexé | 
CE APTE + MF AUS | 
| 1949... 1.3 1423 | 1.41 | 4.969]  s15 #729 *119 
Bus 100 On décern- in AT CRE 1.107 1.038 | 1,117 | 1.413 70 y 582 399 
| bre 1938 à 1068..1...... 1.031 1.017 1.018 |: 11m 766 99,7 1 3R9 
st. ln. 120 116 129 ii 165 103,5 578 | ‘4m 
1 MAN CU 169 138 99: |" 258 .:--| 114,3 508 | 105 
FE mm 1S0 | 904 50 | 98 |! 15 144,6 “® | 35 
DRE OPUS CR EE uses 28? 138 165 | 124 2%. | 1 #28 | 374 
1919). / (OR D89) 310 153 | 123 254 132,2 197 395 
108 PROG 311 283 137 119 272 121,4 ir 102 
ET. Re Q 3 178 138 |! - 279 ! 128 1 161 
, » » n - » » -pp . AT 
Base 100 {fin décem- ( 1959..,...... | 108,5 108,6 [O8 4 10,5 | 186,6 906 | a 
bre 1958). ue Ur 115 149,7 116,4 | 430 15,1 ##9,02 1  *#4,92 
* (ours de février. 
**% En ‘aouveaux fran & 
_—_ eme mm 2m ms 

















| (1) M. J.-P. Levis, de l’Institut des Actuaires Français, 
dans les deux chapitres suivants. 


€ 


es 


procédé à des calculs longs et 


ingrats dont nous consignons les résultats 
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1. Les divers indices mentionnés au tableau V ont évolué 
chacun à leur manière. Afin de mieux saisir leur divergence, 
il suffit de rapprocher les années extrêmes (base 100 — 
moyenne 1949) : 











VALEURS | vapeurs | VALEURS Slt à 
françaises st françaises VALEURS 
à revenu PT hors D. 
variable, politaines. métropole. ds 
Base 100 1949.......... 114 102,6 120 111 
Moyenne 1949-1960... 091 666 190 316 




















Les valeurs françaises à revenu variable ont vu leurs cours 
multipliés (en valeur nominale) par 4,65 environ; les cours 
des valeurs métropolitaines l’ont été par 6,50 environ; tandis 
que les cours des valeurs françaises hors métropole (valeurs 
de la France d'outre-mer, valeurs des sociétés françaises exer- 
çant leur activité à l'étranger) l’étaient par 1,60 seulement et 
ceux des valeurs étrangères par 3,30. 

Revenons au tableau V pour analyser les mouvements 
annuels : dès 1952 est visible un tournant qui affirme une 
tendance encore discrète, mais certaine depuis 1949 : elle est 
masquée par la conjoncture de baisse généralisée caractérisant 
ces 3 années. 














tie ED D or 2 0 
VALEURS VALEURS : san À SOCIÉTÉS F7 
françaises : un VALEURS | françaises | VALEURS 
à revenu sou F. O. M exploitant étrangères 
variable. politaines. F " ‘là l'ét ranger, re { 
P. 100 P. 100 P. 100 P. 100 P. 100 
Baisse 1949-1950. 17 7,9 21 28 1% 
Baisse 1949-1951. 22,5 9,5 31 3) 6 























Cette période triennale marque la fin de la convalescence 
de notre économie durement frappée par la guerre. Rétablie 
cinq ans environ après la fin des hostilités, avec l’aide du 
plan Marshall, l’économie métropolitaine semble prête à abor- 
der une période d’expansion. Elle restera néanmoins troublée 
et freinée par la prolongation des guerres extérieures. Dans 
ces conditions, le marché boursier suit plus qu’il ne précède 
le mouvement ; quelques années plus tard, il pourra s'appuyer 
sur une expansion certaine. Va-t-il abandonner une attitude 
passive et prendre un rêle actif? Va-t-il en quelque sorte 





cesser de transcrire le passé pour anticiper l'avenir ? En tout 
état de cause, il résulte de la comparaison du tableau ci- 
dessous et du tableau V que le marché boursier n’a en aucune 
façon reproduit dans ses cours l’évolution de l’économie fran 
çaise pour la période considérée. 


Indices de la production industrielle. 








AREA RAIN ARR D En OCR ON PE GRECE, RM Sn 
AUGMEN- 
TATION 
a: 0, 97” F 
1918 1919 1950 1951 en pourcentage 
de 1948 à 1051. 
Ensemble (avec bâti- 

MONET. lie is 115 125 123 158 22 
Eh “éd ins oi 112 129 153 118 32 
Equipement ............ 120 136 130 117 22,0 
Consommation ......... 102 101 110 121 18,5 
Extraction minerais mi 

néraux et matériaux F 

de construction....... 1 106 111 126 09 ,:) 
Production de métaux.. 119 143 139 160 94,9 
Industries chimiques... | 131 | 132 | 1%4 | 163 21,5 




















2. Effectivement, dès avant 1952, la tendance se précise 
et s’amplifie. En un an, le marché rattrape, en quelque sorte, tout 
ou partie de son retard. (Ce n’est sans doute pas effet du 
hasard si l'I. N. S. E. E. modifie à ce moment l'indice de base, 
abandonnant 1938 pour adopter précisément 1949 comme année 
de référence). Dès janvier 1952, l'indice des valeurs mobilières 
à revenu variable, françaises ou étrangères, dépasse nettement 
l'indice de 1949; il n'avait fait que décroître pendant deux 
années, à l'exception des valeurs étrangères en reprise un an 
plus tôt. 

Dans cette reprise généralisée, les valeurs métropolitaines 
tiennent indiscutablement le rôle d'entraîneur, non seulement 
à l'égard des autres valeurs françaises — freinées par des 
causes extra-économiques —, mais également à l'égard des 
valeurs étrangères dont l'indice moyen reste très en arrière, 
(cfr. tableau V). 

L'’épargne elle-même participe largement à ce mouvement ; 
l'effort d'investissement semble s’accélérer. Entre 1951 et 1959, 
le montant des émissions d’actions contre espèces est multi- 
plié par 7, les émissions d’obligations par des sociétés privées 
par 17 environ, avec un bond considérable en 1959, 83 milliards 
de plus qu’en 1958, malgré la stabilisation du pouvoir d'achat 
moyen. Parallèlement le montant des émissions d’actions contre 
apports ou par incorporations de réserves sont multipliées 
respectivement par 7,7 et 5,8 (entre 1951 et 1959). 


TABLEAU VI 


Emissions des valeurs à revenu variable et des valeurs à revenu fire: 1918-1959. 


(En milliards de francs.) 


























1948 19149 1950 1951 | 1952 1953 1954 1955 | 1956 1957 1958 1959 

Valeurs à revenu variable: 
Contre espèces. ....... 0000000000 0 0 0» 41 45 47 51 80 69 101 136 158 307 217 997 
OS  _: SRI TT TT 31 6 25 20 30 97 70 78 94 94 108 151 
Par incorporation de réserves......,,..,.. 47 142 154 01 105 93 73 . 411 247 159 189 294 
PORRD éssuass con soso ve homes shisépié à 119 203 226 122 215 219 244 325 499 560 514 802 
Constitution de sociétés......,....,,....., 22 11 16 17 29 51 48 7 "1 M1 82 415 
Augmentation de capital.................. 97 192 210 105 186 168 196 249 408 469 432 687 
RE nr rssumriotelsnaba ts ae 119, 203 226 122 215 219 244 329 499 560 514 802 

Valeurs à revenu fixe : 

Sociétés privées.........,............,,.., 10 14 11 11 7 24 44 88 74 60 MH 174 
Collectivités ayant activité économique... 3 14 27 33 42 98 149 112 150 239 247 269 
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Ce mouvement d'ensemble a réagi sur la politique des inves- 
tissements privés : les émissions d’actions par incorporation de 
réserves comparées au total des émissions représente : 


Pour les années 1949 à 1951: 63 p. 100; 
Pour les années 1957 à 1959 : 34 p. 100, 


soit une baisse de près de la moitié. Une comparaison portant 
sur les émissions d’actions contre espèces révèle un pourcentage 
passant de 26 à 47 soit presque le double. Les sociétés ralen- 
tissent donc leur politique d’autofinancement ; elles recourent 
directement à l'épargne. Ainsi apparaît une confiance certaine 
dans l’avenir. Du seul point de vue technique, le réveil du 
marché boursier français est désormais fort apparent (cf. notre 
rapport de 1952 sur le marché financier). 








(Moyenne annuelle en milliards de francs. 
| cn ob MCE SEE onto 
FACTEUR 
1919-1951 1957-1959 
d'augmentation. 
Actions émises contre espèces, 17 294 6,2 
Actions émises contre apport... 20 118 5,1 
Actions émises par incorporation 
0 ®, pl Ne OO PTIT CNE 116 214 1,8 











TABLEAU 





(En milliards de francs.) 
EEE 

















> is Did sets FACTEUR 
1949-1951 | 1957-1959 d'augmentation. 
Total des actions émises........ 550 1.875 3,4 
Actions émises par incorporation 
de réserves: 

TOR des scntidées bo écsa 347 611 1,8 

Pourcentage du tolal......... ü3 31 » 
Actions émises contre espèces: 

j C1: N PRE PRO y A LTATT 142 882 6,2 
Pourcentage du total......... 26 47 » 
a is D in 5) (VIE Gi ASS DS Sete DS 
B. —— CONSERVATION OU DISSOLUTION DU CAPITAL 


La période considérée a été troublée par des poussées 
d'inflations. Aussi bien le voile monétaire cache-t-il la réalité. 
Il convient de le percer en recourant à quelques corrections 
appropriées, en vue d’atteindre les cours « à franc constant ». 

Avec des indices de base différents (base 100 — moyenne 
1953) et une structure de groupe limitée aux valeurs indus- 
trielles, le bulletin statistique mensuel de l'O. E. C. E. publie, 
en mars 1960, des données utiles (1). Elles permettent de rap- 
procher, pour la période 1950-1959, les indices des prix et 
l'indice brut des valeurs industrielles (moyenne annuelle et 
non plus moyenne du mois de janvier). 

En adoptant un indice de prix composite (la moyenne arithmé- 
tique des prix de gros et des prix de détail), nous avons établi 
un indice corrigé des valeurs industrielles françaises. Puis nous 
avons comparé les variations adjacentes d’une année sur l’autre 
des deux séries. Le tableau VII rassemble ces divers résultats 
qu’accompagnent la proportion d’autofinancement et d'appel à 
l'épargne pour chaque année de comparaison (quant à l'émission 
des actions seulement). 


VII 


Cours boursiers en francs constants. 











RP AC ED A ar D 
: PRIX INDICE BRUT INDICE AUGMEN- AUGMEN- AUTO- 
PRIX GROS ee œAdINE : #e 
X GRO! | vieu | | corrigé TATION TATION RUES | EPARGNE 
consommation. des valeurs. des valeurs. coût de la vie. | indice corrigé. | FINANCEMENT 
P. 106. P. 100. 
ASS TC CPP 9 78.3 77,4 59 75,4 29,3 0,3 68,1 20,8 
TRS TRS 100 90,5 72 15,6 7,5 20,1 11,8 41,8 
tn vds dia 104,7 100,2 02 90,8 — 124 10,1 18.8 37,2 
OP AE SP 100 100 100 100 l 41,4 12,5 31,5 
or, L 1 m , Le 
PP PP 98,3 99,7 110 141,4 0,5 16,5 29,9 41,3 
cr udiis ctd iris 98,1 109,8 206 »)7 1 3,3 2,5 931,2 41,8 
id mo 102,6 102,8 218 212,3 " 30 49,5 91,7 
OPEN EN OT RE 108,2 105,5 205 276,1 13,1 — 26,8 28,1 54,8 
LENS PAT EURE ER D 120,7 121,6 215 202,2 5,3 16,9 36,8 42,2 
Mi. di sain tail. sl 126,5 128,7 301,5 236,3 

































Dans les périodes de dépréciation monétaire apparaît donc 
soit une stabilisation de l'indice corrigé, soit, fait encore plus 
caractéristique, un recul parfois sensible. Ainsi l’indice ne pro- 
gresse-t-il pratiquement pas en 1950, alors que la dépréciation 
monétaire atteint 22 p. 100, puis saute de 20 p. 100, lorsque 
celle-ci semble s’atténuer (1951). Après une période de stabili- 
sation, qui voit des progressions de plus de 40 p. 100 par an 
l'indice réagit très sensiblement à ce que l’on pourrait considérer 
comme un début d'inflation (1955), mais le rythme inflation- 
niste ne s’accélérant pas l’année suivante, le marché s'adapte 
en quelque sorte et reprend son mouvement ascendant pour 
revenir brutalement en arrière en 1958 (— 26,8) dès la reprise 
du mouvement inflationniste (+ 13,4 p. 100). Celui-ci freiné, 
endigué, la reprise s’observe immédiatement, dès 1958, et l’on 
sait quelle a été son ampleur l’année suivante. 


Les périodes inflationnistes sont donc peu propices au dévelop- 
pement du marché boursier. Contrairement à ce que l’on avance 





en général, elles ne l’autorisent pas à jouer un rôle de prévision, 
puisqu'il n’anticipe pas les futures augmentations de cours, liées 
aux manipulations monétaires. C’est seulement dans les périodes 
de stabilité que les valeurs à revenu variable jouent pleinement 
leur rôle de sauvegarde du capital. 


L'épargne investie dans les ‘valeurs industrielles françaises à 
revenu variable a, en moyenne, plus que doublé entre 1950 et 
1960. A l'exception de l'épargne investie en 1957 (des excès 
d’optimisme ont été alors commis, sinon encouragés, notamment 
dans le compartiment pétrolier), la progression est permanente, 
freinée lorsque l'argent se déprécie, accélérée lorsqu'il se stabi- 





(1) Pour une analyse plus détaillée, il faudrait se reporter aux 
chroniques annuelles du professeur P. Vigreux dans la Revue 
d'économie politique. Il y publie un indice mensuel des valeurs à 
revenu variable (base 100 — 1938), corrigé par le seul indice des 
prix de gros, qui, réflexion faite, est meilleur que celui du texte, 
Nos conclusions ne s’en trouveraient pas pour autant changées. 
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lise. Tout se passe comme si ces tendances entraînaient une fuite 
des capitaux se traduisant par la remise sur le marché d’une 
masse sensible de titres. 


C. — CROISSANCE DU TAUX DE RENDEMENT AU COURS 
DE LA VIE D'UN TITRE 


Il est généralement admis que les valeurs françaises présen- 
tent un rendement voisin ou inférieur à 2 p. 100. C’est assurément 
négliger les fréquentes distributions d'actions, soit gratuites, 
soit à des conditions avantageuses. 

Afin d’être éclairé sur ce point, nous avons étudié une tren- 
taine de valeurs cotées. Supposées acquises en 1954 pour cer- 
taines;, en 1953 pour d’autres (suivant la documentation dont 
nous avons pu disposer), nous avons recherché quel est, en 1960, 
le taux de rendement de ces titres en admettant que leurs por- 





teurs ont souscrit intégralement aux augmentations de capital 
décidées depuis l'achat. Parallèlement, nous avons comparé la 
valeur du capital aux mains du porteur au montant de ses 
investissements. Ces renseignements sont consignés dans le 
tableau VIII ci-joint. Faute d'indication, certaines actions émises, 
en 1959, ont été considérées comme ouvrant droit au coupon 
distribué au titre de cet exercice. Dans le calcul des sommes 
investies, nous avons pareillement incorporé les sommes portant 
jouissance immédiate et celles procurant jouissance différée. Il 
en résulte des taux provisoirement minorés quant au rendement 
et à la conservation du capital. 


Bien entendu, le rendement en capital n’est donné qu'à titre 
indicatif, puisqu'il est fonction des cours de ces valeurs. En outre, 
lorsque le coupon de l’année présente était inconnu, lors des 
calculs, nous avons pris pour base le coupon distribué l’année 
précédente. 























TABLEAU VII 
ET 
ACQUISITIONS INITIALES APIT 4 CFP 
pie NOMBRE et PON RENDE- { rai AL 
ACTIONS Cours Nombre san par droit d'actions ic: D MENT pce 
Date : d'actions ., de sous- ; . exercice Pourcen- multiplié 
| Tir ds acquises, lement cription avril 1960 1959 tage. par : 
Machines. Bull.........:..........e..... 1953 13.200 768 10.000.000 | 54.000.000 7.495 120 1.85 17 
CRE ns men ni en trpnnes sex e0 00.0 0.0 « 1954/1 10.000 2 20.000 » 3 1.00 15,75 9,8 
Forges Nord et Est.:..........,........ 1954/1 6.000 3 18.000 » 1 679 15 7,1 
POS “POUND Pr iii. 1954/1 25.000 2 50,000 40.000 8 64 4,36 1,1 
Satnt-Gobain ....:......:....,.......... 19544 13.000 21 105,000 409. 900 96 D) 6,50 1 
SL. TS 600. and es Es cn de e 1954 /1 11.000 30 330.000 306.500 Us 125 1,18 6,4 
Mr demie (M. soso suce 1954/1 18.000 10 720,000 276.000 75 650 #90 6 
Générale fonderie... ss... 1954/1 43.000 I | 13.009 » 2 750 15,38 5,4 
AU PPPIRICMADS. 4... 4 asie; on o oo ee 0 9 © 0 0 1954/1 18.000 2 36.000 2.000 x) 680 8,30 9,2 
dm cs ele à 1954/1 16.000 3 48.000 46.500 6 832 7,80 4,8 
DR ns hoanenien ets ra des |  1954/1 27.040) D) 81.000 10.000 5 877 4,81 ,4 
Française des pétroles.........,......... | 1953 12,500 30 379.000 265.000 63 478 4.70 4,4 
LA RPM RSR PER | 1954/1 21.000 31 651,000 » 64 240 2,35 4,4 
OA EE PP NT | 1954 9,500 #1 770,000 216.000 () 120 8,5ù 4,2 
US PS NP PI eV RE | 1953 6.600 120 792,000 | 2.000.000 109 360 5,13 4,2 
Peugeot PER ORNE | 1954/1 30.000 3 90.000 » 16 796 13,4 3,9 
Chéton Commentry. 1.111... | 495471 6.000 4 2.000 » 7 30 7,30 38 
D IN TT | 1954/1 11.000 3 33.000 6.000 5 696 8,40 3,8 
AUOT PE PR IT PP us 1954 11.100 8 88.800 9.800 y 200 4,56 5,5 
CADORES ENCORE 2 60 à «one 0 50 0 0 1954/1 4.500 12 54.000 49. 500 25 JN1 9,2%) 3,4 
RE OR nn Vcnnoratse 1954 /1 15.000 f 60.000 10.000 9 10 >, NO 3,3 
Banque de Paris et des Pays-Bas, ...... 1953 7.200 60 132.000 825.000 136 DoÙ 6,20 5,2 
RE RE node os se 1954/1 12.000 4 48.000 5.000 (e 300 », 94 Ni] 
D rs cms Vos ie 0 1954/1 7.000 15 105.000 46.500 28 300 2,90 2,6 
Banque Union parisienne...,.......... 1954 1 10.000 168 680,000 | 1.176.000 176 796 1,69 2,9 
SR SPP VO 1954/1 9.000 | 9.000 » I 121 1,67 2,3 
pa _Ù, 1, !: RNA ENEEENNEngR 1954/1 12,500 80 1.000.000 724.000 189 » Ü 2,2 
PER PPT D 'OPP TS PPT TT 1954 /1 17.000 1 7.000 » 1 0 0 2 
RS inde sen on ss trbenR 1954 /1 9.000 ñ 36.000 8.000 5 518 D,88 1,7 
ul rit se. Lisa st 1954/1 13.000 I 13.000 » 1 218 1,67 1,8 
PR it leds exnhglisn este | 1954/1 11.000 2 22,000 93.000 20) 0 Ô 1,2 
| 





























1) Rhône-Poulenc : 
2) Ugine! actions émises en 1959, jouissance au 1er janvier 1960. 
? 
} 


3) Air liquide : actions émises en 1959, jouissance au 4er juillet 1959. 
0 D 6 mr 


Les résultats, qui apparaissent ainsi, sont au terme de quelques 
années — six ans environ — notablement supérieurs à 2 p. 100. 
Compte tenu de l’échelonnement des placements, il est permis 
d'admettre qu’un rendement correct est atteint après une attente 
de trois à quatre ans. C’est là le délai approximatif de pleine 
productivité d’un investissement. En définitive, l'épargne est 
récompensée — quand elle l’est —— dès que les richesses qu’elle 
a contribué à créer sont devenues réalités. Aussi cette rémuné- 
ration, souvent supérieure à celle des obligations, s'explique par 
l'attente exigée et par le risque couru. 


D. — L'EFFORT FINANCIER DES ACTIONNAIRES 


L'obligataire, dès son placersent réalisé, peut compter recevoir 
chaque année un revenu déterminé, du moins en valeur nominale. 
H n’améliorera pas son rendement par de nouvelles souscriptions 
si l’on veut bien négliger les arbitrages inconnus des épargnants 
moyens. L’actionnaire, au contraire est soumis à cette relance ; 
il subit cette poussée à investir de nouveau, à des conditions 
qui ne sont avantageuses que s’il ne les laisse pas passer. Pour 
améliorer son rendement, qualitativement et quantitativement, il 
doit répondre d’une façon soutenue, quasi permanente, aux appels 
qui lui sont lancés. Le tableau VIII montre que les souscriptions 
initiales pour l’ensemble des entreprises considérées représentent 
environ 18 millions, alors que les appels de fonds se sont par la 


f 





actions émises en 1960, jouissance au 1 janvier 4960, 





suite élevés à 60,5 millions. Si l’on extrait de ces chiffres le cas 
particulier des machines Bull (10 et 54 millions respectivement), 
il n’en reste pas moins vrai que les appels de fonds qui ont suivi 
les mises initiales, les ont dépassées d'environ 20 p. 100. 

Par ailleurs, si l’on se reporte au tableau VI (émissions bour- 
sières), on remarquera que depuis 1948 les émissions d'actions 
contre espèces ont drainé plus de 1.600 milliards de francs, alors 
que les obligations émises par des sociétés privées ne dépassent 
guère le chiffre de 600. 

L’actionnaire est en quelque sorte, du point de vue collectif, 
une entité qui accroît sans cesse ses revenus en faisant fructifier 
son capital. Mais pour ce bien faire, il doit placer constamment 
ses revenus et ne jamais disposer de son capital. À titre individuel, 
si la situation de l'actionnaire apparaît plus nuancée, il n’en reste 
pas moins que seul l'effort continu et prolongé de l’épargnant 
lui apporte des rendements satisfaisants. 


E. — CAPITALISATIONS BOURSIÈRES COMPARÉES AUX ACTIFS NETS 
POUR QUELQUES SOCIÉTÉS INDUSTRIELLES ET COMMERCIALES 


Nous avons tenu à prolonger les calculs présentés par M. Oli 
vier Moreau-Neret dans son bel ouvrage (1). 


(1) O. Moreau-Neret : Les Valeurs françaises depuis 1940, Paris 
1957, p. 705 et 727. 
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A deux exceptions près, la valeur de capitalisation en bourse 
représente, pendant les années qui ont immédiatement suivi la 
Libération, une part relativement faible de l'actif net. Sur le 
tableau, la comparaison des exercices 1948 et 1951 est élo- 
quente. Les cours de 1951 confinaient à l’absurde : la capita- 
lisation boursière correspondait, pour certaines sociétés, à la 
seule partie disponible et réalisable de l'actif net, comme si 
leur poste d’immobilisation était inexistant. 


Le retournement est complet à partir des années 1954 et 
1955. Sauf pour les chantiers navals, la capitalisation boursière 
l'emporte sensiblement sur l’actif net. Mieux encore, en 1959, 
les pourcentages sont tous en augmentation sensible, si l’on 
joint à l'exception précédente la valeur pétrolière retenue dans 
les calculs. 


Evolution du pourcentage de la valeur de capitalisalion boursière 
à l'actif net de quelques Sociétés françaises. 





avan om a me pr 








SOCIÉTÉS 41948 1951 1955 1959 

Saciélé française des pétroles BP... | 171 84 190 120 

Forges et aciéries du Nord-Est... 99 64% 212 253 
Société alsacienne de constructions 

mécaniques ......0.0.009 cpobepees 76 64 101 176 

Compagnie générale d’électricité.... | 240 180 202 349 


Compagnie industrielle et financière 
des chantiers et ateliers de Saint- 

















Nazaire (Penhoët).......... Ab éaS e 83 58 66 57 
Automobiles Peugeot.......sssses se 32 53 106 ” 
Chaux et ciments de Lafarge et du 

"PF E TS PORN ES «| 218 112 133 243 
LE PP EPP Een ss | 113 74 194 256 
Raffineries et sucreries Say.....…. . 93 127 123 161 
Chargeurs réunNIS...... 0 0 ° 0 0» » porto 46 56 104 434 
Grands fnagasins du Printemps... 42 95 168 301 

Sources: pour les exercices 1948, 1951, 1955: O. Moreau-Neret, Les 


Valeurs mobilières francaises depuis 1940, p. 705 et p. 727. Pour 
l'exercice 1959, calculs du rapporteur. 
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F. — ANARCHIE DES TAUX DE RENDEMENT DES VALEURS 
A REVENU FIXE ET DES VALEURS A REVENU VARIABLE 


Il ressort de ce long exposé qu’à égalité de fonds engagés, 
le taux de rendement des actions est plus élevé que le taux 
de rendement des obligations, notamment que le taux de l’in- 
térêt. La composante du revenu ne compterait plus pour une 
fraction très importante de porteurs en raison de la superpo- 
sition de l'impôt sur les valeurs mobilières et de l’impôt général 
sur le revenu. Ils n'auraient d’yeux que pour les placements 
leur accordant, même partiellement, une garantie de sauvegarde 
du capital exposé. Comme les très grandes entreprises donnent 
une certitude assez forte en vérité, les porteurs se sont rués 
sur les valeurs mobilières à revenu variable. Ainsi libérés des 
risques de ruine, ils se sont détournés des obligations, des 
valeurs mobilières à revenu strictement fixe. Ainsi notre vie 
financière a-t-elle été engagée dans la voie des variations rapides 
qui nourrissent d’autres variations de même sens plus rapides 
encore, faisant et défaisant les fortunes. 


Il faut revenir à un rythme d'existence plus fécond parce qu'il 
sera au total fondé sur des ambitions plus saines. Il faut 
restituer aux prévisions les critères de la sagesse comme il 
importe de garantir l'épargne par la certitude qu’elle aura de 
n'être pas exposée aux facilités et aux convoitises. 


Pendant quarante années, entre 1872 et 1912, le taux moyen 
des valeurs à revenu variable a évolué parallèlement au taux 
d'intérêt à long terme. Mais aussi le premier a toujours été 
inférieur au second. Ce thème est beaucoup trop important pour 
n'être pas complètement développé, aussi nous y reviendrons 
d’une manière insistante dans notre prochain rapport. 





CHAPITRE II 


EVOLUTION COMPAREE DES DIVERS GROUPES DE VALEURS 
MOBILIERES FRANÇAISES A REVENU VARIABLE (ETUDE 
STATISTIQUE) 


A partir des publications de l'institut national de la statis- 
tique et des études économiques, après choix d’un indice unique, 
l'indice, base 100 — moyenne 1949, nous avons consigné les 
variations de chacun des 16 compartiments étudiés, comparées 
aux variations de l'indice général des valeurs métropolitaines. 

Appliquant les méthodes propres aux études statistiques 
portant sur des échantillons, nous avons soumis chaque groupe 
à trois épreuves (application des lois de Student et Snedecor). 
Epreuve I. — Détermination de la probabilité existante pour que 

la différence des valeurs moyennes observées entre chacun des 

groupes étudiés et le groupe « Valeurs métropolitaines » 
puisse être considérée comme non significativement différente 
de zéro ; 

Epreuve II. — Détermination de la probabilité existante pour 
que les valeurs moyennes observées entre chacun des groupes 
étudiés et le groupe « Valeurs métropolitaines » puissent 
être considérées comme non significativement différentes ; 


Epreuve III. — Le rapport des fluctuations observées entre cha- 
cun des groupes étudiés et le groupe « Valeurs métropo- 
litaines » permet-il de conclure à deux échantillons compa- 
rables avec une probabilité supérieure à 5 p. 100 ? 

Epreuve III bis. — Même question que pour l’épreuve III, mais 
avec une probabilité supérieure à 1 p. 100. 

Les résultats de ces calculs sont fournis par le tableau VIII 

(les probabilités sont énoncées en pour cent). 


TARLEAU IX 


Comparaison des groupes au groupe « Valeurs métropolitaines ». 











I Il LL III bis. 
RE nt ls an els 9 18 Non. Non. 
Carrières... sossogoresse use so0.06. | € 4 4 | Non. Non. 
Métallurgie ..........000000 0 css n 03 | Oui, Oui 
Construdtions mécaniques, électri- 
ques et navales... ,..........sessee 4 32 | Non. | Oui, 
Automobile ............ RS PC 72 > 90 Oui, Oui. 
Travaux publics........ res … 1,7 44 Oui. Oui, 
I, Chimiques....,.....,0.0.. sesosicre 25 80 Oui. Oui, 
ABMNOBIAUNON + ossoovmsoasodcosss vo c 1 6 Non. Non. 
RS ss sus éé sis ss und < 1 3 Non. Non. 
Transports .....,...... ssitaiiiheness 8 50 Oui, Oui, 
Magasins: ose nds. i. séssrs 3 21 Non. Non, 
Industries et commerces divers..... > 9% > 90 | Oui, Oui, 
Banques ......s..ce cncosoeseponcesse | À 11 | Non. Non, 
Sociétés foncières et de crédit fon- 
OUR rs conepopaoiée ses Suessa de 145 | Non, | Non. 
ASBUrANCÉS.; 090 ésorehssopes | < 1 2 | Non Non 
POMGIOUS , ss ccñose Évatess sou! 2€: À 39 Oui, Oui, 

















Epreuve I, — Probabilité pour que la différence des valeurs 
moyennes observées soit non significativement différente de zéro (loi 
de Student, 11 degrés de liberté). 

Epreuve IF. — Probabilité pour que les valeurs moyennes observées 
soient non significativement différentes (loi de Student, 22 degrés de 
liberté). 

Epreuve HI. — Le rapport des fluctualions observées permet de 
conclure à deux échantillons comparables avec une probabilité supé- 
rieure à 5 p. 100. ; x 

Epreuve II bis, — Même épreuve que l'épreuve IT mais avec une 
probabilité supérieure à 1 p. 100. 
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Il permet de classer les seize groupes étudiés en trois caté- 
gories bien distinctes, savoir : 


1. Les groupes de valeurs dont l'indice moyen reste compa- 
rable à l’indice moyen du groupe « Valeurs métropolitaines » : 
épreuves I et II donnant une probabilité assez forte ; épreuves III 
et IV sont positives. 


2. Les groupes de valeurs dont l’indice moyen peut être regardé 
comme significativement différent de l'indice moyen du groupe 
« Valeurs métropolitaines » : épreuves I et II donnant une pro- 
babilité faible ou négligeable ; épreuves IIL et III bis négatives. 


3. Les groupés intermédiaires : il est difficile de dire s’ils ont 
suivi l’évolution du groupe « Valeurs métropolitaines » ou bien 
un développement indépendant : les épreuves I et II donnant au 
moins pour la seconde une probabilité non négligeable, avoisi- 
nant 40 à 45 p. 100 ; les épreuves II et III bis sont positives, au 
moins pour la seconde, mais bien souvent assez peu (des tables 
de Snedecor plus complètes que celles dont nous disposons 
auraient permis de chiffrer avec précision cet « assez peu »). 


Ces résultats numériques sont d’ailleurs traduits visuellement 


par les courbes jointes au présent rapport (coordonnées semi-loga- 
rithmiques). 


e 





Section 1. — AUTOMOBILES, PRODUITS CHIMIQUES, 
INDUSTRIES ET COMMERCES DIVERS 


Cette catégorie comprend trois groupes : il faut admettre qu’ils 
ont évolué selon l’évolution moyenne des groupes au cours de 
ces dix années. Ce sont les « industries et commerces divers » 
avec des résultats extrêmement concluants, l’« automobile » puis 
dans une moindre mesure déjà les « industries chimiques ». 


1° L'automobile. 


L'indice se maintient au-dessus de la moyenne jusqu’en 1953, 
reste très légèrement en-dessous après une baisse pendant deux 
ans. Il semble croître plus rapidement dans les années 1955-56 
pour revenir et rester définitivement (mais faiblement) en des- 
sous, après une chute des cours pendant l’année 1956. Après 
expansion de la production tout au long de la période 1949-1951, 
l’année 1953 est précisément une année de stabilisation de la 
production, stabilisation qui semble bien avoir été volontaire de 
la part des producteurs, devant la chute enregistrée en 1952 par 
leurs exportations : il apparaît bien que la bourse a anticipé cette 
stabilisation dès qu’a été connue et confirmée cette diminution 
de l’écoulement de la production sur les marchés extérieurs. 


EVOLUTION PAR GROUPES DES VALEURS METROPOLITAINES (1949-1960) 


GRAPHIQUE N° 1. 


Automobile - Industries chmiques - Industries - Commerces divers. 
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(Ordonnées logarithmiques). 


Les constructeurs français ont su maintenir, sinon reconquérir, 
leurs débouchés dès l’année 1954 : tout aussitôt leur production 
s'accroît. Aussi, entre 1954 et 1956, la production de voitures 
particulières augmente de 50 p. 100 sans que le pourcentage 
d'exportation soit modifié sensiblement (les chiffres absolus 
l’étant donc dans la même proportion). Il semble que cette 
époque soit caractérisée par un équilibre entre la production 
et les débouchés intérieurs et extérieurs. La bourse s’y montre 
sensible et porte l'indice des valeurs automobiles sensiblement 
au-dessus de l'indice moyen. 





Dès 1957, si la production s'accroît, les exportations s’accrois- 
sent encore davantage. L'année 1959 voit près de la moitié de la 
production d'automobiles particulières exportée à l'étranger 
(zone franc comprise). La bourse reste méfiante devant cette 
politique d’exportation massive (chute sensible de l'indice entre 
1956 et 1957, très faible progression én 1957-1958). Mais dans le 
moment suivant, elle s’est adaptée quelque peu au mouvement, 
(année 1959), admettant par là que l’expansion pouvait se pro- 
longer dans les années suivantes. 
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En conclusion, cet exemple révèle que les opérateurs anti- 
cipent plus rapidement les récessions éventuelles que les dévelop- 
pements possibles. Sensibles aux premiers indices de ralentisse- 


OT ÉHÉÉE EHL 


1 


ment, les opérateurs n'intègrent dans les cours un mouvement 
d'expansion que .s’il est consolidé. Ils 


sont essentiellement pru- 
dents. 


Moyennes mensuelles (en milliers). 
























































| 
1949 1950 1951 | 1952 1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 
Production : | 
Voitures particulières ........... 15,64 2,41 26,16 | 30,83 30,70 36,43 16 »1,04 60,31 77,02 90,43 
Cri. épi obus “és 0.17 0,19 0,23 À 0,19 0,19 0,27 0,25 0,24 0,29 0,26 0.2: 
Véhicules utilitaires, .......,..…e 7,87 8,09 10,70 10,29 10,43 13,19 13,90 14,41 16,01 16,46 16,07 
Exportation : 
Voitures particulières ......... A: 6.50 7,47 7,88 6,98 6,89 8,51 11,19 12,69 18,27 26,79 13,72 
Véhicules utilitaires....,....,... 1,67 1,99 2,19 1,70 1,69 2,23 2,27 1,89 2,09 5,09 D, 1 
Châssis plus moteurs..... cs ire 0,34 0,32 0,36 0,24 0,18 0,22 0,21 0,09 0,13 0,10 0,05 
Pourgenlage des exportations par | 
rapport à la production: | 
Voitures particulières .........,.| 41,6 31,8 30,1 22,6 22,3 23,4 | 243 23.0 30,5 34,7 | 48,3 
Véhicules utilitaires......... eme 1,2 24,6 20,5 16,5 15,8 17 15,6 15,1 15,1 18,4 | 23,0 
Il 
mens Sn de 




















2° Les industries chimiques. 


Resté systématiquement en retrait, ce compartiment rattrape 
la tendance générale dans le courant de l’année 1958 pour la 
dépasser ensuite. Les indices de la production des industries 
chimiques (base 100 — année 1952) et en seconde ligne le pour- 
centage d'augmentation de l'indice d’une année sur l’autre, 
figurent dans ce petit tableau : 






































PA A pi 
1949! 1950! 1951! 1952! 1953. 1954 Lez 1956! 19657) 1958 1959 
| | Li 
JS 2€ ne D À PS PEOCRRES CR DU PEER OR EURE US RS IS. 
Indice... 8 | 02 | 405 | 400 Fe. 122 | 138 | 163 184 | 209 | 943 
Progression....| » | 711 14/5) + | 16 3) 18 18 | 13 | 16 
LES 


À na mana en ee in 2 NL 2 ie ar po rue nn 


La baisse de l'indice des valeurs en 1949-1950 semble indiquer 
une certaine désaffection de la clientèle envers cette activité. 
L’essor de 1951 coïncide avec la hausse de l'indice des valeurs 
entre janvier 1951 et janvier 1952. En 1952, la diminution de la 
production se traduit par un palier de l'indice. Puis l’expansion 
reprend avec régularité : l’indice des valeurs chimiques rattrape 
l'indice général des valeurs métropolitaines pour finalement le 
dépasser. 

Or, depuis six ans déjà, la production de cette branche d’acti- 
vité s'accroît chaque année en moyenne de 15 p. 100 ; on com- 
prend mieux la hausse privilégiée dont ont bénéficié les valeurs 
chimiques dans les quinze derniers mois. Ici encore la bourse 
traduit par ses cours un essor passé dans les faits et consolidé 
depuis déjà un certain temps. 


3° Industries et commerces divers. 


Ce compartiment fourre-tout recouvre des activités très variées. 
Il a été dif'icile d'illustrer le parallélisme ci-dessus dégagé par 
des considérations liées à la production, à l’expansion du groupe. 
Les industries et commerces divers se révèlent finalement très 
liés à la conjoncture d'ensemble : les indices généraux de l’éco- 
nomie expliquent assez fidèlement l'indice proprè aux activités 
de ce groupe. 











Par suite, la bourse dont les cours, soit avec retard, soit par 
anticipation, traduisent en fait cette activité générale, ne doit 
pas différencier sensiblement ces deux compartiments de valeurs. 
Les calculs vérifient très nettement cette hypothèse : la bourse 
apprécie, dans une même perspective réaliste, l’activité d'un 
groupe déterminé et l’activité économique en général. 


Section 2. — GRANDS MAGASINS, PETROLES, CREDIT FON- 
CIER, BANQUES ET ASSURANCES, ALIMENTATION, INDUS- 
TRIES EXTRACTIVES, TEXTILES 


Cette deuxième catégorie comprend huit compartiments de 
valeurs que l’on peut classer en deux sous-catégories — au 
vu des courbes ci-dessus mentionnées. La première comprend 
les groupes en plus-value par rapport à la moyenne: maga- 
sins, pétroles, crédit foncier, banques, assurances. La seconde 
comprend ceux en moins-value : alimentation, industries extrac- 
tives, textiles. 


A. — SOUS-CATÉGORIE EN AVANCE SUR LA TENDANCE 
1° Pétroles. 


C'est assurément le compartiment qui a été le plus sensible 
aux faits extra-économiques. Après un démarrage médiocre et 
l’envolée de 1954 provoquée par les perspectives sahariennes, 
les valeurs de ce groupe subissent une réaction consécutive 
aux excès commis. Les années 1956-1957 marquent un nou- 
vel essor alimenté par les découvertes sahariennes et l'espoir 
d’un règlement de nos difficultés africaines. Les mois passant, 
les impatiences se manifestent, les rêves redeviennent réalités et 
la surproduction mondiale menace. 

La bourse, qui anticipe rarement, s’est, pour une fois, lais- 
sée séduire par la grande aventure: elle a permis, à n'en 
pas douter, la mise en valeur des richesses exceptionnelles dans 
des circonstances fort délicates. 


2° Magasins. 


L'indice du chiffre d’affaires des grands magasins a été rap- 
proché des indices des prix à la consommation. Ainsi a-t-on 
obtenu un indice « absolu » du chiffre d'affaires des grands 
magasins. Les variations en pourcentage d’une année sur l’autre 
qu’il a permis de calculer sont les suivantes : 






































Grands -Mnagasins. 

| | | | | 

| | | | mpeg | 

| 1950 1951 1952 1953 1954 1955 1956 | 1957 | 1958 | à 1959 

| 

| 4 M aunEGoT 1 

| 
Indice chiffre d’affaires... cvs» » € ces ik) 120 155 iül 177 2) 233 264 194 | 237 
Prix consommalion............ rade nee 71,4 90,5 100,2 100 99,7 | 100,8 102,8 105,5 121,6 | 428,7 
side ; . k ke : “ | | 
Chiffre ‘affaires corrigé......., PL FAST CPAS So. 129 150 155 161 178 198 297 9575 249 | op» 

| 

Variation drone RTETTLILIELL III » 16 3 1 11 11 15 12 — 5 | = 
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Les années 1952-1953 ne correspondent pas à une baisse de 
l'indice des grands magasins. Par contre, l’année de reprise, 
1954, est accompagnée d’une hausse sensible de l'indice de 
ces valeurs. De même le ralentissement de la progression 
des affaires en 1957, puis sa baisse en 1958, entraîne une 
stagnation de l'indice (et même une légère chute). La reprise 
qui s’amorce en 1959 est reçue en bourse par une hausse très 
sensible des cours. 


En faisant sa part à l'imperfection du choix des indices, 
il est donc possible d'admettre qu’en ce domaine encore la 
bourse suit de très près l'orientation de la vie économique du 
pays. 


| 





3° Banques. 


Il est difficile de rattacher ce compartiment composite à 
des indices économiques. En dehors des activités purement 
bancaires que l’on pourrait suivre à l’aide des mouvements 
de fonds (compensation), les banques privées s'intéressent à 
une grande variété d'industries, dont les résultats sont assez 
différenciés. On peut admettre que, compte tenu de leurs moyens 
puissants, elles peuvent mieux que d’autres choisir et impo- 
ser des hommes, rénover des installations, renouveler des 
méthodes, etc. Dans une conjoncture d'ensemble favorable, il 
s'ensuit que normalement elles doivent prendre la tête du mouve- 
ment. 











EVOLUTION PAR GROUPES DES VALEURS METROPOLITAINES (1949-1960) 
GRAPHIQUE N° 2. 
Assurances - Banques - Crédit Foncier - Pétroles - Magasins. 
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4° Crédit foncier. 


L'accent mis par les pouvoirs publics sur les impératifs de 
la construction ne pouvait pas ne pas se traduire en bourse 
par une expansion continue de ce groupe de valeurs. A cet 
égard, on observera que le tournant se situe très nettement au 
cours de l’année 1951. 


5° Assurances. 


Il s’agit du groupe dont les variations sont les plus amples 
et de loin le plus en « retard » en 1949, puis en tête, et de 
loin, fin 1959 et dès 1952. Sans nul doute, les nationalisations 
et la” perte de la gestion des accidents du travail ont d’abord 
eu une action lénifiante sur un secteur devenu beaucoup plus 
étroit : les cours étaient restés très en retard par rapport à 
l’ensemble. 


L'équilibre revenu, l'expansion générale des offres reprenant, 
le compartiment non seulement devait suivre le mouvement 
général, mais encore le rattraper. L'indice de 1959 (67,7, alors 
que l'indice général est de 102,6, soit un écart de 34,9) repré- 
sentait un retard d'environ 52 p. 100. L'indice final main- 
tient ce groupe en tête de toutes les activités. Ce qui a été 
dit des banques reste dans une grande mesure valable pour 
ce compartiment. Mais il y a lieu de signaler que l'assurance, 
par sa nature, profite également des affaires en expansion et des 
affaires en difficulté. 





B. —— SOoUS-CATÉGORIES EN RETARD SUR L’INDICE GÉNÉRAL 


Ce sont essentiellement les valeurs de textiles des carrières 
et mines et les valeurs de l’alimentation. 


6° Textiles. 


Dans cette industrie, les indices de production sont à peine 
supérieurs à ceux de 1929. Encore ce niveau n'’a-t-il été atteint 
qu’en 1957 après une longue période de stagnation coupée de 
rares et éphémères tendances de reprises. 


Indices de la production: textiles. 


















1958 1939 4953 














100 129 103 107 
1951 1955 1956 1957 1958 1959 
115 109 123 4136 132 127 





‘ La bourse a tout d’abord suivi fidèlement les variations de 
l'indice de la production : reprise en 1950, traduite par une 
légère plus-value des cours en janvier 1951; mouvement 
confirmé en 1951, époque à laquelle la Bourse pense que la 
crise est définitivement passée ; récession de 1952, d’où chute 
des cours; expansion modérée, en 1953 et 1954, les cours 
suivent, et suivent encore le recul de 1955. 


EVOLUTION PAR GROUPES DES VALEURS METROPOLITAINES (1949-1960) 


GRAPHIQUE N° 3. 


Alimentation - Carrières et mines - Textiles. 
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1/50 1/51 1/52 1/53 1/54 


1/55 1/56 1/57 1/58 1/59 1/60 


(Ordonnées logarithmiques). 


Finalement, il semble que l'industrie textile atteigne un 
niveau voisin de 130 (Base 100 — 1938) ; la Bourse prudemment 
est en retard, semble-t-il, et ne transcrit ce fait, dans ses cours, 
qu'après période de consolidation. 

Il apparaît donc bien qu’en ce domaine également la Bourse 
soit restée très prudente, presque passive. On peut même 


affirmer qu'il existe en quelque sorte à l'égard des comparti- 
ments touchés par une récession prolongée, un phénomène 
d’« hysteresis » qui peut, dans une certaine mesure, rendre 
plus délicate la solution de la crise. L'épargne reste d'autant 
plus craintive qu’elle a été plus éprouvée. 
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Nous nous bornerons pour tous ces groupes à des remarques 
Section 3. — METALLURGIE, PORTEFEUILLE, TRANSPORTS, | brèves qui auraient pu être développées si des délais plus 
CONSTRUCTIONS ELECTRIQUES, MECANIQUES ET NAVA- | importants nous avaient été impartis. 
LES, TRAVAUX PUBLICS 


A. — GROUPE EN LÉGÈRE PLUS-VALUE SUR L'INDICE MOYEN 
Ce sont les groupes dont la tendance comparée au groupe 1° Sociétés de portefeuille. 
« Valeurs métropolitaines » reste non significative du point de Ù ; ; 
vue statistique. En suivant leur évolution, il est possible de les Ce groupe se développe en 1951 ; il reste dès lors en plus- 
classer en trois sous-catégories : value sur le groupe des valeurs métropolitaines. L'épreuve 


à ue . * 1 aurait conduit à le classer dans la catégorie II, l'épreuve 
— groupes en légère plus-value sur l'indice moyen : métallur- mil os. ; LE ’ 
: dr d 8 f F . malus ù n° 2 est indécise et les épreuves 3 et 4 positives. 
gie, sociétés de portefeuille ; : < 

légè < : | Il apparaît, somme toute, que ce compartiment reste par sa 
néon tarder moins-value : transports ; PRE valeur moyenne assez proche des banques et, par ses fluctua- 
— groupes indécis: constructions électriques, mécaniques, tions, il est comparable au groupe des valeurs métropolitaines. 


navales, travaux publics. Il ne semble pas que ces résultats soient surprenants. 





EVOLUTION PAR GROUPES DES VALEURS METROPOLITAINES (1949-1960) 


GRAPHIQUE N° 4. à 





Métaliurgie - Transports - Portefeuille. 

























































































1.000 F . 
800 # 
800 4 
700t- Z 
42° 
600 pe /° ns 
500t- 7 
| En 4 “ 
400 pe 4 ‘ < 
/ À . Le 
/ #4 à ci FÉ 
300 4 y Zi 
| Î F 
/ 
/ d 
200! F5 > 
< 
150 
Valeurs metropolitaines 
——— Melall/urgie 
| 100  h Transports 
— —.—.- Portefeurlle 
80t- 
608 
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(Ordonnées logarithmiques). 


2° Métallurgie. 


L'identification du groupe à l’ensemble dure jusqu’en 1956. A partir de là, prédomine la tendance à la dépasser. Les indices 
| de production des métaux et ceux de leur transformation sont réunis ci-après : . 


























1938 = base 100. 
| VÉRENRNE dSdéAENE JAMES Héilie SRE MDN COMNPE LAECMES | MORE À LD ue 
1929 1919 1950 1951 1952 1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 
| 
Production métaux... 151 113 139 160 177 163 172 206 219 237 246 257 
ti- Transformation métaux. 150 111 131 119 173 157 172 197 246 265 284 298 
ne 
re Indice pondéré.......... 150 111 132 150 173 158 172 198 243 262 280 294 
nt 

















La progression des indices de production est continue, à l’exception des reculs de 1950 à 1953. Ils semblent avoir été absorbés 
par le marché boursier, notamment le second. 
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B. — GROUPE EN LÉGÈRE MOINS-VALUE SUR L’INDICE GÉNÉRAL 


3° Transports. 


Cette moins-value ne se dessine qu’à partir de l’année 1957 et le retard semble se combler légèrement en 1959 (indices des 


cours). 


/ 


EVOLUTION PAR GROUPES DES VALEURS METROPOLITAINES (1949-1960) 


GRAPHIQUE N° 5. 
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1/50 1/51 1/52 1/53 1/54 1/55 1/56 1/57 1/58 1/59 1/60 


(Ordonnées logarithmiques). 


C. — GROUPES INDÉCIS 
4° Travaux publics. 


Le retard débute courant 1954, s’amplifiant en 1956, et même 
en 1957, quoique d’une façon déjà atténuée. Finalement, il est 
presque comblé en 1958 et 1959. 


5° Constructions électriques, mécaniques, navales. 


Faible retard en 1955, s'accentuant ou se maintenant jusqu'à 
fin 1958 pour se résorber partiellement mais sensiblement en 
1959 


CONCLUSIONS 


Avant toute conelusion, il importe de préciser que les 
chiffres servant à la détermination des indices sont partiels, 
d’une part, mais ils sont aussi affectés d'erreurs certaines 
(approximation, chiffres arrondis, etc.), d'autre part, les coef- 
ficients de pondération ne peuvent pas toujours suivre la réalité. 
Il en résulte que tous les résultats n'acquièrent guère de valeur 
que par des recoupements d'ensemble, que par l'indication 
générale qu’ils permettent éventuellement de dégager. 


De cette étude se dégage une impression d'ensemble assez 
nette ; la Bourse, c’est-à-dire l'épargne, reste au fond d’elle- 
même assez prudente, craintive même. 

Elle est prudente car elle ne suit pas immédiatement la 
montée d’un compartiment resté longtemps dans le calme. 
Elle est craintive aussi car elle est extrêmement sensible aux 
variations d'activité de compartiments à tendance irrégulière. 
Certes, objectera-t-on l’envolée des cours pétroljers qui, par 
deux fois, s’est manifestée durant la période étudiée. Mais ne 
constituent-ils pas précisément une intéressante contre-expé- 
rience, car il est impossible de faire abstraction de la propagande 
venue de toutes parts pour amener l'épargne au résuitat souhaité. 


CHAPITRE II 
LA BOURSE DE PARIS ET SA PRESENTE EXPANSION 


Il nous appartient de dégager, des études achevées en 1952, 
prolongées comme nous venons de le faire, quelques ensei- 
gnements généraux. Tout d’abord il nous paraît important de 
nous interroger sur l'importance de la Bourse de 1960 comparée 
à celle de 1914, et sur son caractère spéculatif. P’autres considé- 
rations plus techniques suivront : étroitesse du marché, irréver- 
sibilité fonctionnelle. 
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Section 1. — IMPORTANCE COMPAREE DU MARCHE OFFICIEL 
EN 1914 ET EN 1960 
De l’ensemble de cette étude ressort tout d’abord une conclu- 
sion majeure : le marché officiel a retrouvé, en 1956, 1957, la 
place qu'il avait avant la guerre (cf. tableau X). 
TABLEAU X 


Evolubion de la capitalisation boursière des titres à revenu variable 
cotés au parquet. 






































= RS | Fa Manette 

| 

\NNÉES | NOMBRE CRUNORTES CAPITALISATION 
| de tostitée )oursière boursière 
lécembre | en milliards en franes constants 

| volées au parquet. |}, francs courants. (#). 

| ! 

| 
mans Hi. à | » 20,1 22 8 
717 SRE | 804 74,7 14.9 
TAPIS TE AO ET | #11 349,8 14,3 
is ervuts | 816 580.6 13,7 
he nd | #38 605,7 10 
PE | #78 748,1 7,9 
FE 81 693,1 6,9 
2 | 831 | 589,7 4,9 
Re A. | 795 894,5 5,9 
RS | 785 1.048,6 9,5 
SOA | 772 1.295 9,4 
TR | 769 9 ,364,9 17,5 
SÉRIE | 771 2.659,7 19,3 
sc tar ci | 761 3.077,4 21,3 
crée dé 748 1.169,3 95,4 
ee PPT | 740 1.433,8 26,6 
RPM TR | 735 6.956,3 38,8 

+ 


La correction à été faite an moyen de l'indice des prix de gros. 
Source: Chambre syndicale des agents de change. 











Il est instructif de situer cette capitalisation boursière par 
rapport à un terme de référence. Choisissons à cet égard le mon- 
tant annuel des dépenses de l'Etat (chiffres en milliards de 
francs). 


EE ———— 























CAPITALISATION TOTAL RAPPORT 

d. . ) 

\NNÉES jé: né G: des dépenses Lu ac ds 

du Parquet. de l'Etat colonne 3 

1 2, 4 4 

NE EE tr 20 5,4 a 7 
ERP AP DER 7» | 09 11,8 
sl: dans de alone j 748 | 1.196 0,5 
os 46 693 | 1.968 0,1 
PR PP 29% 2.380 0,2 
NE ER 8o2 2,905 0,3 
CRIS PO Te 1.049 3.623 0,3 
D... re. à 1.292 3.791 07 
PR ou, détiless 2.365 3.810 0,6 
ass. da 2,660 | 4.120 0,6 
AE 3.077 | 1.707 0,6 
RARE 3.169 | 5.087 0,8 
PRE PRRART Cr | 4.434 | 5.591 OS 





Sources: col, (3): Statistiques et études financières. 


nn 
Une telle comparaison illustre la reprise lente et très partielle 


du marché boursier. 3 
Le nombre de rubriques de la cote est plus élevé (que le 


‘nombre de sociétés cotées) : 2.500 valeurs environ. 


La cote des courtiers en valeurs comporte environ 1.400 lignes 
concernant 600 valeurs environ (1). 

Encore ce propos se borne-t-il aux informations quantitatives. 
Nous préciserons, dans un instant, quelles modifications d'ordre 
qualitatif sont intervenues entre temps. 


Section 2. — LES MARCHES PARISIENS 
SONT:-ILS SPECULATIFS ? 


A bien des reprises dans ce rapport, il a été précisé que le 
caractère spéculatif d’un marché tient à la collectivité des opéra- 
teurs. Aussi seule la statistique peut-elle répondre à la question. 
Afin de mettre en œuvre les ressources du calcul, il va falloir 
recourir à quelques hypothèses sur les variables explicatives 


(1) Le grand marché type — le New York Stock Exchange, qui est 
la bourse d‘un continent — cote 1.530 valeurs d’un millier de sociétés. 
Parallèlement fonctionne un marché secondaire l’American Stock 
Exchange avec 700 valeurs émises par 500 sociétés. 





des cours des valeurs à ‘revenu variable. Aussi bien nous devons 
revenir aux observations présentées dans la première partie de 
ce rapport et rattacher la formation des cours au mécanisme 
général de détermination des prix. Or, nous savons qu’un mar- 
ché boursier se distingue des marchés de marchandises par 
Fimportance majeure des stocks existants à un moment donné. 

Ces stocks varient lentement au point que, pour une courte 
période de temps, ils peuvent être considérés constants. L'autre 
facteur est l’opinion que professent les opérateurs à l'égard des 
perspectives du titre. Ainsi donc, les fluctuations des cours 
résultent-elles non pas d’une plus ou moins grande abondance 
des titres en circulation, mais de variables psychologiques. 

Cette opinion est elle-même liée à deux variables économiques. 
Une action peut être, en effet, recherchée pour les dividendes d 
qu’elle procure. Elle peut aussi être demandée pour ses diffé- 
rences de cours c, soit Ac. Ainsi apparaît la composante spécu- 
lative. 

Le premier facteur se manifeste en toutes circonstances : il 
exerce une influence prédominante sur le cours des actions dites 
« placements de père de famille », celles qui sont bien classées. 
L'autre facteur agit seulement dans la mesure où les cours subis- 
sent des poussées de hausse ou de baisse. Enfin, précisons qu’en 
bourse, les actions ont à soutenir la concurrence des valeurs 
à revenu fixe — concurrence dont il sera tenu compte, par 
l'intervention, dans nos calculs, du taux de l'intérêt À, tel qu'il 
résulte du taux de rendement mathématique des obligations. 

Postulant une liaison linéaire entre toutes ces variables, nous 
demanderons au calcul statistique la détermination des constantes 
a, f et y de la relation 


c = ad + fi + yAc. 


Afin d'éliminer l'influence du facteur monétaire, les cours des 
valeurs à revenu variable utilisés sont les cours à franc constants. 
Les données de base sont consignées dans le tableau suivant : 























1 
ANNÉES d i € A € 
! 

SUR. Sir MTS 5,41 6,61 58,7 11,3 
iii sd is 5,4 6,27 68,6 9,9 
ENCORE CLIS PE 3,96 6,39 95,8 27,2 
RONA PRE FEU 2,99 »,84 133,4 37,6 
M... its. COTE 3,38 5,94 130,2 — 3,2 
1 CP PET 3,01 6,37 156,5 26,3 
Maté sûr loss et 3,31 6,66 125,1 — 31,4 
2 SCORE PART 0) 2,48 6,45 160,6 35,9 


La méthode des moindres carrés permet d'obtenir les valeurs 
ci-après : 





a = — 341, B — 37,5, y = 0,20. 
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La courbe qui se trouve au bas du graphique rend sensible 
à l'œil la différence entre les cours constatés et les cours 
calculés par l'équation : les écarts tantôt positifs tantôt négatifs 
se répartissent convenablement autour de la ligne zéro. Ce 
premier essai permet de conclure que l'hypothèse de linéarité 
est acceptable en première approximation. Le dernier terme, 
qui renseigne sur le caractère spéculatif du marché dans la 
période 1952-1959, apparaît relativement faible : Le marché pari- 
sien est également influencé par des considérations de dividendes 
et par des considérations complémentaires de revenus. 


A première vue, le résultat est assez inattendu si l’on songe 
à l'opinion courante des porteurs plus soucieux de préserver 
leur capital, au regard de la dissolution de l'instrument des 
échanges, que de toucher des revenus. En fait, dans l’interpré- 
tation de ce résultat, il ne faut pas oublier que les cours à franc 
constants sont seuls considérés ici et qu'ils ont permis, préci- 
sément et volontairement, d’écarter l'effet monétaire. 

Il serait très intéressant de poursuivre une telle expérience 
statistique dans des conditions variables de temps et de natio- 
nalité. Les coefficients y obtenus permettraient de juger de 
l'importance relative de la composante spéculative. Toujours 
est-il qu’elle devait être modeste, le taux de couverture exigé 
des opérateurs à terme est de 70 p. 100. Une telle proportion 
écarte tous dangers de spéculation. 

Il est d’ailleurs permis de se demander si ce taux n’est pas 
trop élevé. Avant la guerre, le chiffre courant oscillait autour 
de 20 p. 100. Les excès de Wall-Street et du krach de 1929 ont 
amené les autorités boursières à une vue plus raisonnable. Ajou- 
tons qu’une réduction du taux entraînerait un accroissement de 
la position de place et, par voie de conséquence, un accroisse- 
ment des reports (1). 


Section 3. — ETROITESSE DU MARCHE 


Comment conclure sinon en constatant que les interventions 
étrangères ne sont pas tellement massives et que le marché 
parisien y a répondu par des poussées très importantes des cours. 
C'est dire l’étroitesse de la Bourse. 


A. — LA COTE MANQUE D’AMPLEUR 


Peut-on en faire grief à la chambre syndicale des agents de 
change ? Assurément non : des compartiments entiers de la cote 
ont disparu avec les nationalisations : mines, chemins de fer, 
électricité, partiellement banques et assurances. D’après M.-0. 
Moreau-Neret, il s’agit de 36 p. 100 des valeurs de la cote, pour 
une grande part, des « valeurs de père de famille ». 


Par ailleurs, deux grandes branches de notre activité natio- 
nale restent étrangères au marché boursier : l’agriculture et la 
construction immobilière. 


Pour l’agriculture, le fait est traditionnel. Sans doute l'épargne 
rurale souscrivait-elle autrefois très largement aux émissions 
d'emprunts. Cette tendance tend très nettement à s’amenuiser 
soit que le revenu agricole baisse, soit que l’autofinancement 
prenne de l'ampleur (équipement mécanique). 


Pour la construction, malgré une évolution sensible de la 
législation, la rentabilité des immeubles demeure très faible. 
La liberté des loyers pour les appartements neufs est une inci- 
tation à construire. Elle n’est cependant pas suffisante par 
ellemême, les propriétaires redoutant un blocage ultérieur. 
Il fallait donc imaginer un mécanisme tendant à apaiser ces 
craintes. L'Etat désormais prend en charge les éventuels manques 
à gagner qui pourraient résulter d’une limitation réglementaire. 
Tel est l’objet des sociétés conventionnées tendant à favoriser 
la construction de logements destinés à la location (ordonnance 
du 24 septembre 1958) et qui, de surcroît, peuvent faire appel 
à l'épargne publique. L'expérience est à son commencement. 
Ajoutons que les actions de ces sociétés anonymes devront être 
introduites en bourse. 


En dehors de ces deux cas et des amputations législatives, 
y aurait-il eu une carence des professionnels dans le dévelop- 
pement insuffisant de la cote ? Le marché d’acclimatation pou- 
vait-il mieux préparer les lendemains du marché officiel ? 
Sans doute, mais nous apprendrons, dans un de nos suivants 
chapitres, comment il en a été détourné. 

Toujours est-il que ce manque d’ampleur aura tendance à 
s’effacer au fur et à mesure des introductions des distributions 
d'actions gratuites et des nouvelles émissions. Mais elles ne 
redonneront que partiellement à la cote l'équilibre perdu. 





(1) Au cours de ces années dernières, les sommes nécessaires 
aux reports lors de liquidation ont été facilement réunies. Les taux 
pratiqués relèvent du marché monétaire. 





B. —— LA COTE MANQUE D'ÉQUILIBRE 


Les opérations portent toujours sur les mêmes valeurs, les 
« valeurs vedettes », tandis que les mouvements sont insigni- 
fiants sur les autres. Aussi, sitôt un engouement pour une valeur 
se produit-il, les cours se mettent à monter. Pour réprimer 
cette tendance, une règle de la chambre syndicale interdit d’ad- 
mettre une hausse ou une baisse supérieure à 4 p. 100 par 
bourse. Dès lors, aux cours limites ainsi arrêtés, les ordres ne 
peuvent être intégralement exécutés. De là résultent les 
demandes et offres « réduites »: elles conduisent à imposer 
aux opérateurs une réduction proportionnelle de leurs ordres. 
L'étranger est fort critique à l'égard de cette pratique. Elle 
n’aide pas au bon renom de la place. 


Quant à l’inclination pour certaines valeurs, elle s'explique 
par la profonde ignorance des nouveaux venus au marché. Les 
intermédiaires — la règle qui leur est imposée le veut ainsi — 
s’abstiennent de conseiller et d'orienter ces inexpérimentés 
vers les valeurs pleines d'intérêts pour les personnes bien infor- 
mées. Subitement un compartiment d’avenir est-il découvert, une 
poussée incoercible est déclenchée. Pendant de nombreuses 
années les valeurs de l’industrie chimique sont restées dans 
l'oubli. A cette indifférence a suivi l'engouement présent. Un 
marché mal éclairé conduit nécessairement à l'instabilité. 


Les défauts sont sans doute plus sensibles sur le marché au 
comptant. Aussi la multiplication des cotes du terme est-elle 
éminemment souhaitable : mais elle est onéreuse (accroissement 
du nombre des commis). 


Section 4. —— IRRÉVERSIBILITÉ FONCTIONNELLE DES MARCHÉS 


Un autre trait typique réside dans une certaine irréversibilité 
fonctionnelle. Le marché est « à sens unique ». Les périodes de 
hausse des cours sont aussi celles où les opérations sont actives ; 
une telle disposition est naturelle. Par contre, dans les moments 
de baisse, les acheteurs s’abstiennent ; par leur carence, ils pré- 
cipitent la baisse qu’accentuent encore les ventes par les pro- 
fessionnels de leurs propres titres et, pour les plus osés, les 
ventes à découvert (opération qui est permise et souhaitable (1) 
sur le marché du terme). C’est alors que l’on ressent l'absence 
du jobber ou du spécialist — le teneur de marché, dans la ter- 
minologie de nos voisins belges —— qui donne la contrepartie et 
qui permet au marché de fonctionner non plus « à sens unique », 
mais dans les deux sens, aussi bien à la hausse qu'à la baisse. 


Il n’est guère concevable de créer de toute pièce le spécialiste. 
Sans entrer dans les détails juridiques, il faudrait pour installer 
ces « négociants en titres » des moyens financiers importants, 
qui font défaut. 


Mais la condition d'existence du jobber est avant tout liée à 
la stabilité monétaire (à une longue stabilité). Il ne peut évidem- 
ment présenter des contreparties dans une période de fluctua- 
tions accusées de l’unité de compte. Aussi bien le type de spé- 
cialiste, s’il avait existé autrefois, aurait été condamné à dispa- 
raître par nos tribulations monétaires. La stabilité revenue, le 
besoin sera-t-il suffisamment impérieux pour qu'il fasse son 
apparition ? 


Section 5. — FROTTEMENTS DES MARCHES 


Les frottements du marché financier se révèlent aussi bien du 
côté des prêteurs que des emprunteurs.. 


Du côté des prêteurs, nous savons désormais combien la simple 
ignorance des règles boursières — qui ne sont pourtant ni plus 
complexes ni moins séduisantes que celles du pari mutuel — 
et l'incapacité des organes collecteurs de se mettre à la portée 
des épargnants détournent du marché financier une part impor- 
tante de la population active. Encore distingue-t-on assez bien les 
procédés à mettre en œuvre pour écarter ces obstacles. 


Du côté des emprunteurs, il est plus difficile d’apercevoir les 
moyens propres à vaincre leurs réticences. Les avantages fiscaux 
et de commodité de l’autofinancement sont trop apparents pour 
que les sociétés réforment spontanément leur comportement finan- 
cier. Jusqu'ici les actionnaires ont été peu exigeants : leur pré- 
occupation essentielle n'était-elle pas la conservation du pouvoir 
d'achat immobilisé dans l’entreprise ? La stabilité monétaire une 
fois acquise, l’existence d'organismes de placements collectifs 
exercera, sans doute, une pression dans les assemblées générales 
pour une politique plus libérale de distribution de dividendes. 
A moins que les porteurs préfèrent s’en tenir aux avantages résul- 
tant de répartition d’actions nouvelles gratuites. 





(1) Le vendeur à découvert n'est-il pas un acheteur en puissance. 
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CHAPITRE IV 


DECLIN PROVISOIRE OÙ DEFINITIF LES BOURSES 
DE PROVINCE ? 


Héritières d’un passé honorable, les bourses à parquet de pro- 
vince jouent désormais un rôle modeste sinon négligeable. Leur 
régression lente mais certaine est le fait d’une concentration 
inexorable. Quoi qu'il soit tentant de l'expliquer par le lourd 
héritage administratif du Premier empire, elle est très générale. 
N'est-elle pas dans la nature même de la finance qui implique 
la centralisation la plus poussée pour être vraiment elle-même. 
Mais, aussi paradoxal que cela puisse paraître, le Trésor public, 
après avoir bénéficié de cet effacement, risque autant que les 
économies régionales d’en pâtir. 


Section 1. — LES PARQUETS DE PROVINCE ONT REPONDU 
AUX BESOINS DU DEVELOPPEMENT INDUSTRIEL REGIONAL 


Dès le milieu du xix° siècle, les places commerciales de 
quelque importance disposaient d'un appareil monétaire et 
financier propre à aider leur expansion. Les facilités du court 
terme leur étaient assurées par de nombreux établissements de 
crédit, tandis que la collecte des moyens à long terme leur était 
facilitée par les bourses. Celles-ci intervenaient dans les augmen- 
tations des capitaux sociaux des entreprises anciennes tandis 
que, par une efficace division du travail, elles secondaient les 
banques dans le placement des actions et parts des entreprises 
nouvelles. En bref, les parquets provinciaux jouaient, sur le 
plan local, tout à la fois le rôle réservé, à Paris, au parquet et 
à la coulisse. 


Ainsi entées sur la vie économique et commerciale d’une 
région, ces bourses avaient chacune leur originalité. Le parquet 
lyonnais pouvait cependant se prévaloir d’un certain caractère 
national par la variété de ses industries et de son commerce (1). 


Mais le déterminisme géographique lui imprimait ses rigueurs : 
la vallée du Rhône liait la métropole, en amont à la Savoie et 
à la Suisse : « Genève tenu à Lyon par des fils d'argent », avait 
déjà écrit Rivarol. En aval, elle disposait d'importantes voies 
maritimes par Marseille. Ainsi atteignait-elle les échelles du 
Levant. Faut-il rappeler ici le rôle joué par les Lyonnais dans le 
développement de l'Afrique du Nord, de Madagascar et du 
Tonkin. De tout cela sa cote témoignait. 


Lille, marché boursier rival de Lyon, si l’on devait s’en tenir 
aux seuls chiffres de négociations, était spécialisé dans les 
valeurs de charbonnages. Avant la guerre de 1914, elles repré- 
sentaient, en montant, les deux tiers de son activité. Sans doute 
certaines d’entre elles étaient cotées à Paris, mais les contre- 
parties y étaient rares; aussi les commissionnaires parisiens 
devaient-ils, même pour celles-là, aller les acquérir dans le Nord. 


Viennent ensuite des parquets bien moins importants. Celui 
de Marseille où subsiste une certaine vie financière ; là prédo- 
minaient les sucreries et les raffineries. Ceux de Nantes et de 
Bordeaux devaient faire une part importante aux affaires de 
navigation : le premier, plus audacieux, ménageait aux valeurs 
de sa cote une plus-value nettement supérieure à celles du 
second. Enfin venait la petite bourse de Toulouse qui prenait 
sa part de risques dans l’équipement hydro-électrique naissant. 


Entre le groupe de tête, qui compte Lyon et Lille, et le suivant 
qui rassemble Marseille, Nantes et Bordeaux, se place la jeune 
bourse de Nancy. Elle aurait mérité que soit rappelée sa nais- 
sance difficile, constamment remise en cause. I! a fallu attendre 





{ 

(1) La bourse de Lyon — la doyenne des bourses françaises — 
aurait mérité de retenir plus longuement notre attention, car son 
parquet a eu sa politique. Tandis que les admissions à la cote 
officielle de Paris étaient décidées parcimonieusement au terme 
d’une procédure sévère, la chambre syndicale lyonnaise admettait 
de plano à la négociation les valeurs de toutes les sociétés régu- 
lièrement constituées, sous la seule condition d’être notoirement 
sérieuses. Par là le parquet lyonnais ressemblait singulièrement à 
la coulisse parisienne. 

Précisons que Lyon a été pendant longtemps la seule bouse 
provinciale à avoir un marché à terme de quelque importance. 
La répartition de l’ensemble des affaires entre les deux marches 
est significative : 


1879 1900 
Marché au comptant.......... 10 p. 100 27 p. 100 
Marché à terme................ 90 p. 100 73 p. 100 


De plus en plus, chez les opérateurs lyonnais, les placements 
tendent à l’emporter sur les spéculations. 





l’année 1921 pour qu’elle soit admise. Elle représente le marché 
régional typique qui, par son activité et l’entregent de ses 
hommes d’affaires, tente de dépasser les limites de sa province. 
Aussi bien a-t-elle noué des rapports étroits avec l’Alsace. Telle 
est d’ailleurs la nécessité de ces bourses de province contraintes 
de constamment trouver des aliments et des clients nouveaux 
tant est vive la concurrrence du marché parisien. 


Section 2. — EFFACEMENT PROGRESSIF DU MONOPOLE 
DES AGENTS DE CHANGE DE PROVINCE 


L'agent de change provincial est assez différent de son collè- 
gue parisien. Sa clientèle est uniquement composée de relations 
personnelles. Il est resté le plus souvent attaché à une famille. 
Ses clients viennent périodiquement lui soumettre la compo- 
sition de leur portefeuille — cependant invariable. Sans doute 
ne doit-il pas donner de conseils. Mais il serait assez mal admis 
que son sentiment sur telle ou telle valeur ne soit pas confessé. 
Il serait encore plus mal compris qu’il ne mette pas en garde le 
porteur sur telle ou telle affaire. 

Avant 1914, dans un temps où un courant d’affaires était 
encore animé, il trouvait dans le placement direct de titres — 
souscriptions et augmentation de capital, émissions d'obligations 
— un supplément de rémunération non négligeable. Aujourd’hui, 
dans un monde régional encore mal différencié, la séparation 
absolue des opérations de banque et des opérations de bourse — 
voulue pour ses confrères parisiens, mais trop rapidement éten- 
due à la province — s'explique mal. Dans le même temps, il 
assiste impuissant à l’effacement de son privilège, résultat d'un 
exode des ordres boursiers et d’un exode des titres. 


A. — EXODE DES ORDRES 
Les charges provinciales ont à supporter — elles l'ont mal 
supportée — la terrible concurrence du Trésor public, des 


établissements de crédit et de la Bourse de Paris. 


Dès le début de la guerre de 1914, l'Etat émet un ensemble 
d'obligations très avantageuses ainsi que des bons à court terme 
de souscription facile auprès des banques, des perceptions, des 
postes. L’importante clientèle des obligataires qui, jusque-là 
avait connu presque exclusivement les agents de change, à 
vite oublié le chemin des charges. 


Le facteur décisif de leur éclipse est la profonde pénétration 
des établissements de crédit. Réalisée par de multiples agences 
répandues dans tout le pays, elle est secondée par leurs nom- 
breux démarcheurs tandis qu'il est interdit aux charges d’avoir 
des correspondants. A cette règle paralysante s’est ajoutée 
une opposition des méthodes. Les banquiers se sont développés 
avec souplesse tandis que les agents de change se trouvaient 
engoncés dans un formalisme vieillot. Leur rigueur a, sans 
doute, caché le plus souvent une absence de moyens matériels. 
Le port des titres et les assurances sont minutieusement 
décomptés ; les couvertures ponctuellement exigées tandis que 
les chefs de succursales, qui disposent d’autres garanties, se 
montrent plus larges. Enfin, leurs efforts ont été puissamment 
soutenus par le service des coffres et le service des titres. 
Dans les chambres fortes les valeurs s’entassent, les coupons 
en sortent pour être touchés sur place, les conseils pour les 
remplois sont faciles à obtenir ; enfin les avances sur nantisse- 
ment sont immédiates. Les ordres de la clientèle provinciale 
sont ainsi reçus aux multiples agences, aussitôt transmis par 
téléphone aux sièges parisiens. L’exécution en est confiée aux 
agents de change et aux coulissiers de la capitale. L'épargne 
est ainsi naturellement orientée vers les grandes valeurs natio- 
nales et internationales au détriment des valeurs de moins large 
notoriété. 


B. — EXODE DES TITRES 
L'exode des ordres au profit de la capitale n’est pas grave 
en soi. H aurait pu y être remédié par un retour à une 
définition de compétence territoriale. Le fait irréparable a été 
l'inscription à la cote du parquet parisien des plus intéressantes 
valeurs régionales, celles-là mêmes qui faisaient naguère la 
fierté des professionnels provinciaux. 


Sans doute cette introduction at-elle été sollieitée par les 
dirigeants des sociétés. N'implique-t-elle pas reconnaissance 
publique de leur importance, devenue nationale ? N’est-elle pas 
de nature à flatter leur amour propre ? De surcroît, les membres 
de leur conseil d’administration on cru — ou on leur a laissé 
entrevoir — que l'immense crédit boursier du grand marché 
leur serait acquis. Ce sentiment et cet espoir ont été habilement 
mis à profit par des syndicats de cotation qui y ont sans doute 
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trouvé des avantages immédiats. Une fois passé le moment 
d'intérêt suscité par l'introduction, ces valeurs ne sont plus 
recherchées. Séparées de l'opinion locale qui les connaisait, des 
banquiers qui ont guidé leurs premiers pas, elles sont sur le 
marché de Paris, ignorées. Dans le même temps, les titres ont 
disparu de la bourse régionale ; leurs détenteurs, éloignés de 
l’entreprise, sont incapables de suivre ses fluctuations de fortune. 
Leur sort est de sommeiller dans des portefeuilles. S'ils n'avaient 
pas été transplantés, ils auraient encore un marché actif. 
L'évocation se traduit donc trop souvent par une stérilisation 
préjudiciable de l'ensemble du marché métropolitain. 


Quant aux quelques valeurs qui trouvent un marché vivant, 
l'effet de domination s'exerce à plein : l'inscription conjointe à 
Paris et en province amène l'opérateur à réclamer la négo- 
ciation au cours de la capitale. Ainsi les cotations ne sont 
inscrites à Lyon qu’une fois connus les premiers cours de la 
capitale. Encore faut-il que la place provinciale dispose de 
titres. Lorsqu'ils font défaut, c’est bien rue Vivienne qu'il faut 
les quérir, De là viennent les coupures enfouies dans les 
portefeuilles des importants investisseurs, notamment dans ceux 
des compagnies d'assurances, prêtes à se porter contre-partie. 
Le fait est-il fréquent ? Deux opérations sur trois, sinon trois 
sur quatre, exigent le recours au grand marché. Ainsi l'agent 
de change de province, quand il survit (1), est devenu insen- 
siblement et principalement un remisier de ses confrères (2). 


Section 3. — MAINTIEN NECESSAIRE. LES TROIS OPINIONS 


Tandis que toute vie financière propre s’est retirée de nos 
provinces, le Gouvernement s’ingénie à renverser le courant 
centralisateur, pour ne pas dire concentrationnaire. Les conclu- 
sions présentées par notre collègue, M. Maurice Byé, à l’assem- 
blée générale du Conseil économique, le 7 mai 1957, sont en notre 
mémoire : « Seuls des programmes régionaux cohérents et un 
plan général d'aménagement du territoire, mis au point sous 
l'égide des pouvoirs publics, peuvent remédier à un mal qui 
affecte tout le pays ». Plusieurs d’entre eux ont vu le jour. 


Afin d’aider à leur exécution, ont été constituées les sociétés 
de développement régional (3). L'objet de ces organismes est 
financièrement très étendu : prise de participation dans le capital 
d'entreprises industrielles déjà existantes dont la modernisation, 
l’agrandissement et la transformation sont nécessaires, ou dans le 
capital d'entreprises nouvelles désirant s'implanter en province ; 
prêt ou octroi de garantie. Il s’agit, somme toute, de concours 
variés et souples. 


A l'échelon local peuvent également intervenir les sociétés 
d'économie mixte d'équipement qui, aux termes de la loi du 
24 mai 1951, doivent être les maîtres d'œuvre d’un ensemble 
de travaux tendant à l’aménagement d’une zone. Enfin, à l'ini- 
tiative de la caisse des dépôts et consignations, avec le concours 
des établissements à statut, a été fondée la Société centrale pour 
l'équipement du territoire en vue de la mise en valeur de régions 
et zones industrielles ; en fait, elle se consacre exclusivement 
aux opérations d'infrastructure dans lesquelles les collectivités 
secondaires sont les principaux maîtres d'œuvre. 


Ainsi, une grande variété d'institutions sont prêtes à intervenir. 
Si les sociétés d'économie ont leur crédit propre, si le parrainage 
de la société centrale éloigne tout problème, les sociétés de 
développement régional ont à rechercher le financement qui sera 
mis en œuvre par les entreprises qu’elles entendent aider. Elles 
auront donc à rechercher des capitaux. Pour les y aider, elles 
peuvent obtenir de l'Etat la garantie d’un dividende minimum 
(des conventions, à cet effet et sous certaines conditions, 
sont signées avec le ministre des finances : ce minimum est 
habituellement fixé à 5 p. 100). D'autre part, leurs emprunts 
bénéficient d'avantages fiscaux. La disparition des marchés locaux 
a donc contraint les pouvoirs publics a consentir des avantages, 
qui sont ou peuvent être onéreux pour le Trésor. 





(1) D'après une communication de la chambre syndicale des 
agents de change de Marseille, le nornbre des commissiénnaires du 
parquet de Lyon serait passé de 23 à 13, tandis que pour Nancy, 
il serait tombé de 6 à 4. 


(2) Au terme d’un accord intervenu entre chambres syndicales, 
facilité par M. Petsche, alors ministre des finances, les parquets 
sont autorisés à faire enregistrer en franchise les applications de 
report effectuées par les agents de change, provinciaux (lettre 
ministérielle du 25 mai 1950). La chambre syndicale de Marseille, 
dans une note adressée à la section du crédit et de la fiscalité, 
demande l'extension de cette disposition. 

(3) Plusieurs de ces sociétés ont déjà été formées. Parmi les plus 
notables, il faut citer la Compagnie d'aménagement du Bas-Rhône- 
Languedoc, la Société pour l'aménagement des landes de Gascogne, 
la Société marseillaise de construction et d'aménagement communaux. 





A longue échéance, la formation de telles sociétés, émettrices 
d'actions ou d'obligations, dataires de cautions, pourrait 
conduire à un renouveau d'activité des places régionales. Leurs 
bourses pourraient aussi retrouver quelques courants de négo- 
ciations, car la clientèle locale directement intéressée aux 
travaux d'équipement à entreprendre, à même de suivre le 
fonctionnement des entreprises locales et leur développement, 
sera peut-être encline à souscrire à l'émission, puis à animer 
le marché local par ses ordres (1). Enfin, par le jeu des garan- 
ties qu’elles accordent, des obligations, qui jusque là auraient 
eu un avenir difficile, seront facilement négociables. Si ces 
opérations venaient à prendre quelque ampleur, il n’est pas 
douteux qu’elles contribueraient à ranimer des marchés qui, 
à une ou deux exceptions près, sont en voie de rapide dispari- 
tion. 


La théorie de la bourse unique est sans doute défendable pour 
les valeurs prises dans les grands courants nationaux et inter- 
nationaux. Ils sont nécessairement impersonnels par leur 
ampleur, comme ils sont anonymes par les titres qu’ils véhi- 
culent. Les courants locaux sont, par contre, alimentés par 
les contacts personnels, tous les jours renouvelés par des 
relations de voisinage. Ces contacts, ces relations sont néces- 
saires à une multitude d’affaires. Toutes n'atteignent pas ce 
plein épanouissement qui permet leur acclimatation sur les 
grands marchés. La modicité du capital de certaines les écarte 
des marchés parisiens ; elle les condamne à demeurer sur 
place pour le commun profit des bourses provinciales. Par 
ailleurs, quelle signification pourrait accorder la bourse de la 
capitale aux emprunts des municipalités ? Il y a donc lieu de 
préserver les bourses existantes en raison du rôle qu'elles 
doivent assumer demain dans le renouveau économique 
régional (2). 

Les syndics de province se sont longuement interrogés sur 
les réformes à apporter en vue de sauver leurs marchés. Trois 
solutions ont été imaginées. Elles résultent d’un exposé dense 
présenté par M. Jarrosson, député, adjoint au Syndic des agents 
de change de Lyon. 


La première réforme possible est le régionalisme des ordres. 
Les agents de change de province ont été créés, comme tous 
les officiers ministériels, pour occuper une certaine aire 
géographique et y vaquer. Dans cette zone territoriale, ils ont 
un privilège d'exercice. Nul ne peut passer d'ordres sans passer 
par eux. Si telle est la lettre des textes, la transformation qui 
s’est produite sous nos yeux est pourtant bien profonde. Aussi 
paraît-il vain de songer à ressuseiter le régionalisme des ordres. 


Le deuxième projet vise à constituer des groupements de 
compétence, en forme de sociétés commerciales, à trois commis- 
sionnaires ; un agent de change de Paris, un agent de change 
de province et un courtier en valeurs. Dans de telles organi- 
sations, imaginées par M. Ferri, chacun resterait là où il est 
et opérerait sur le marché où il se trouve. La formule a des 
inconvénients, ceux-là mêmes de co-associés travaillant sur des 
places différentes et livrés à leurs mutuelles bonne foi et 
intelligence. Mais elle présente aussi des avantages sur lesquels 
nous reviendrons plus amplement par la suite. Il suffit pour 
l'instant de préciser, d'indiquer qu’elle se propose d'unir toutes 
les bourses en un marché national. 


La troisième solution est une variante de la précédente mais 
elle a un aspect moins révolutionnaire. Elle a été prônée par 
la compagnie des agents de change de Lyon. Les agents de 
change provinciaux pourraient opérer sur le parquet parisien ; 
cette entrée ne serait pas individuelle mais collective. Plus 
précisément, une compagnie d'officiers provinciaux serait 
admise in corpore; elle serait assimilée à une large 
parisienne. Inversement, la compagnie des agents de change 
de la capitale disposerait, au profit de ses membres d’un droit de 
libre exercice sur les marchés régionaux. Ainsi serait enrayé 
l'irritant exode des valeurs d'intérêt régional puisque la chambre 
syndicale de Paris pourra prendre position à l'échelon des bourses 
locales. Un tel système entraîne de plano la formation d’un 
marché national, dès que le tarif des courtages est unifié. La 
formule est, à n’en pas douter, très séduisante. Elle permettrait 
également de résoudre une question évoquée à plusieurs re- 
prises par M. Jarrosson: l'interdiction faite aux compagnies 
d'assurances — même pour celles qui ont un caractère pro- 
vincial accusé — de couvrir leurs réserves techniques en autres 


(1) «La région a besoin de capitaux, a précisé M. Jarrosson 
devant la section du crédit, et leur circuit ne doit pas être inutile- 
ment allongé. Il est un circuit stupide qui consiste à drainer 
l'épargne qui se trouve produite dans les départements et à la 
diriger vers Paris, et à la faire revenir par les mêmes voies et 
dans les mêmes conditions pour servir un emploi régional. » 

(2) Il est juste de rappeler que, en 1940, les bourses de Lyon et 


de Marseille ont assuré le service tandis que la bourse de Paris 
avait cessé toute activité 








re- 


1er 


et 


ris 








S Octobre 1960 


CONSEIL ECONOMIQUE ET SOCIAL 815 





valeurs mobilières que celles cotées à Paris. C’est là, à n’en 
pas douter, un motif de paralysie pour les marchés de titres 
d'intérêt local, car, une demande se présentant, les compagnies 
ne peuvent se constituer contre partie alors qu’elles jouent à 
Paris, occasionnellement, le rôle de jobber dans certaines 
circonstances. 


Ainsi pourraient être animés les parquets provinciaux, ainsi 
disparaîtrait une autonomie devenue factice par le raccour- 
cissement même des distances. Il n’y aurait plus qu’une catégorie 
d'agents de change appartenant à un parquet national, tous 
soumis à la surveillance et au contrôle d’une seule et même 
chambre syndicale : méthodes uniques, et tarif unique, comp- 
tabilité unique (1). En somme cette uniformisation conduit à 
la décentralisation souhaitée en rapprochant l'épargne de 
l'investisseur et l'épargnant de son intermédiaire. 


Cette solution est assurément séduisante. La place importante 
qu'elle tient dans cet exposé montre évidemment l'intérêt qu'elle 
a suscité auprès des membres de la section du crédit et de la 
fiscalité. Un seul reproche doit lui être adressé : elle ne résout 
pas, pour autant, les problèmes soulevés par la coexistence de 
deux catégories de commissionnaires privilégiés à Paris. Aussi 
la solution a-t-elle été recherchée dans la deuxième suggestion. 
Mais si la création de sociétés de commissionnaires venait à 
être rejetée, il n’est pas douteux qu'il faudrait bien en venir 
à la formule lyonnaise, soutenue par l’ensemble des autres 
chambres syndicales de province (2). 


CHAPITRE V 


BREVE COMPARAISON 
DE L'EVOLUTION DE QUELQUES MARCHES BOURSIERS 
EUROPE DES SIX ET PAYS ANGLO-SAXONS 


Section I. — LES FAITS 


L'étude des marchés a été menée en tenant compte des 
dépréciations monétaires de chaque pays. Les indices bruts 
des valeurs industrielles tels qu'ils sont donnés par le bulletin 
statistique de mars de l'O. E. C. E. ont donc été corrigés par 
un indice composite des prix: moyenne des prix de gros et 
des prix de détail. 


Le tableau ci-dessous rassemble les résultats de ces calculs : 
































TABLEAU XI 
Indice corrigé des valeurs industrielles à retenu varintble 
| EUROPE DES SIX 
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(1) Il est constitué, a précisé M. Jarrosson dans son exposé à la 
section du crédit et de la fiscalité, un fonds intersyndical qui unit 
les autres compagnies d’agents de change à la compagnie des agents 
de change de Paris, en sus du fond commun propre à chaque 
parquet. En contrepartie de cette contribution, la Chambre 
syndicale parisienne assume le contrôle des charges provinciales. 


(2) Ces chambres svndicales ont- formulé un ensemble de sug- 
gestions qui fera l’objet d’études spéciales en section. Signalons 
particulièrement : 


1° L'autorisation pour les compagnies d’assurances de placer 
la contre-partie de leurs réserves techniques en valeurs cotées sur 
n'importe quelle bourse française et la possibilité pour les sociétés 
d'investissement d'user dans des conditions analogues des cotes 
régionales. 


2° L’adjonction à la cote officielle de Paris d’une rubrique 
« Bourse de France >», qui donnerait journellement, par parquet, 
le cours des valeurs cotées seulement sur les marchés régionaux, 
avec les mêmes renseignements que ceux donnés pour les titres 
cotés à Paris. 





On a de même calculé les taux de variation des indices des 
valeurs mobilières d’une année sur l’autre. 
TamiEau XH 
Variation de l'indice des taleurs mobilières pour différents pays. 
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Section 2. — EVOLUTION GENERALE 
DES MARCHES OCCIDENTAUX 


1. La période de transition (reconversion des industries, 
reconstitution du matériel) s'achève en France et en Italie 
courant 1951, en Hollande et en Grande-Bretagne courant 1952. 
Les U. S. A. et l'Allemagne voient le rythme de leur expan- 
sion ralenti. 


2. L'expansion atteint son plein développement au cours de 
1953 et 1954; ce sont également des années de stabilité 
monétaire. La France et l'Allemagne prennent la tête du 
mouvement avec un taux d'augmentation boursière tel que 
l'indice moyen et corrigé double en deux ans. 


3. La récession de 1955 est profonde et touche également 
tous les pays intéressés. Certains voient diminuer dans une 
proportion notable le rythme d'augmentation des cours (France 
2.5 p. 100 au lieu de 46,5, Hollande 2,3 p. 100 au lieu de 23, 
U. S. À. 15 p. 100 au lieu de 40, Belgique 7,5 p. 100 au lieu de 
25). 


Les autres pays enregistrent la chute pure et simple des 
cours ; elle est plus sensible en Grande-Bretagne qu’en Alle- 
magne et en Italie bien que la progression des valeurs s'y 
soit produite à un rythme ralenti. 

La crise s’estompe en France en 1957, puis elle est suivie 
d'une reprise en 1958, sous l'influence de poussées inflation- 
nistes et des évènements politiques qui se résolvent dans la 
reprise de 1959. Chez nos partenaires, la- crise sera plus longue 
et plus durable : deux ans pour l'Allemagne, trois ans pour les 
autres pays. 


4. Quoi qu'il en soit, tous ces pays connaissent en 1959 une 
brillante reprise boursière et compte tenu des dépréciations 
monétaires, il apparait que les valeurs françaises ne sont pas 
particulièrement favorisées. 


Conclusions provisoires. — Au cours de cette décennie, 
deux faits caractérisent l’ensemble des marchés étudiés : 


— une hausse généralisée de l'indice corrigé des valeurs 
mobilières, généralisée et sensible : France 213 p. 100 ; Belgique 
48 p. 100 (sur 7 ans): Hollande 63 p. 100; Allemagne 488 
p. 100; Italie 223 p. 100: Angleterre 55 p. 100 (Marché com- 
mun) ; U. S. A. 182 p. 100. 


— une évolution parallèle et prouvant une solidarité solide 
entre les divers marchés. 
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Section 3. — SOLIDARITE DES MARCHES 


Afin de mettre en évidence l'existence d’une solidarité des 
marchés, les coefficients de corrélation de chacun des marchés 
par rapport aüux autres ont été calculés. Compte tenu du 
mouvement d'ensemble qui reste le fait dominant, il était 
assez prévisible que nous obtenions des corrélations assez 
élevées. 



































TABLEAU XIII 
Corjficients de Corrélation des divers marchés. 
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Toutefois l'analyse des résultats résumés dans le tableau 
XIII permet de préciser certains points. 


1. Du point de vue qui nous occupe, les Etats-Unis présentent 
les corrélations les plus notables avec les autres nations. Elles 
inclinent à faire penser que Wall-Street est une bourse domi- 
nante. 


Cette influence américaine extrêmement sensible en France, 
Allemagne, Italie et Belgique reste plus discrète à l'égard de 
la Grande-Bretagne et de la Hollande. 


2. Précisément, la Hollande et la Grande-Bretagne présentent 
une corrélation de 0,95, ce qui manifeste leur relative autonomie 
à l'égard de New-York. Parmi les autres places européennes, 
Paris et Bruxelles sont celles qui se détachent le plus de Londres 
qui influence à peu près également les places allemandes et 
italiennes. 


3. En ce qui concerne les places européennes du Continent, 
nous retiendrons que Paris et Bruxelles ont des comportements 
très semblables, sont liées à New-York et sont assez indépen- 
dantes de Londres. 


Alors que le fait ne s'explique pas par des relations finan- 
cières plus particulièrement étroites, les places italiennes et 
allemandes apparaissent fortement liées (0,98), coefficients de 
corrélation pratiquement identiques avec tous les autres pays à 
l'exception de la France avec laquelle cette corrélation reste 
faible). 


Une schématisation permettrait de conclure à l'existence de 
deux groupes de places relativement autonomes entre elles, 
quoique soumises toutes deux à l'influence dominante de 
New-York. Paris et Bruxelles, d’une part, et Amsterdam et 
et les places allemandes et italiennes, d'autre part, qui si 
l’on doit se fier uniquement aux enseignements de la statistique 
corrélative, devrait jouer un rôle important dans le rapproche- 
ment des deux groupes ainsi distingués. 





CONCLUSIONS 
QUE DEVRAIT ETRE LA BOURSE ? 


Depuis l'arrêt célèbre du 24 septembre 1724, le législateur 
lorsqu'il a traité des activités financières s’est constamment 
préoccupé de donner la sécurité. Il a multiplié les interdic- 
tions, les entraves, sans jamais prendre conscience que la régle- 
mentation excessive paralysait l'activité. Aussi bien devons- 
nous d’abord nous interroger sur la nécessité d’une organisa- 
tion professionnelle, alors qu’un exemple proche et célèbre 
pourrait nous inciter à l'établissement d'une institution libé- 
rale. 


CHAPITRE 1° 


AGENTS DE CHANGE ET COURTIERS EN VALEURS 
DANS LA COMMUNAUTE ECONOMIQUE EUROPEENNE 


Il n’est pas certain que les intermédiaires de bourse aient 
dès maintenant mesuré les conséquences que pourront avoir 
pour eux le traité de Rome et plus encore l'esprit du traité, 
tel qu’on peut l’entrevoir dans sa présente mise en œuvre. 


Section 1. — LES DISPOSITIONS GENERALES 
DU TRAITE DE ROME 


Les commissionnaires de bourse sont, suivant la terminologie 
du Traité, des prestataires de service. Comme tels, ils sont 
intéressés par deux groupes d'articles : le chapitre II sur le 
droit d'établissement et le chapitre III sur les services. Suivant 
ces dispositions, doivent être progressivement supprimées, au 
cours de la période transitoire — elle trouve son échéance le 
31 décembre 1961 —, les restrictions inscrites dans les règle- 
mentations des pays partenaires touchant la liberté d’établisse- 
ment et la liberté de prestations de services. 


1° Les restrictions à la liberté d'établissement des res- 
sortissants d’un Etat membre dans le territoire d’un autre Etat 
membre (article 52). A ce titre, notre premier devoir sera de 
rayer des textes les discriminations existant entre nationaux et 
ressortissants des autres Etats membres de la Communauté 
économique européenne : les uns et les autres devront désormais 
être soumis aux mêmes règles. C’est dire notamment que la 
condition de nationalité devra disparaître. Il s'ensuit qu'une 
charge pourra être acquise par un ressortissant de l’une des 
cinq autres nations. Sans doute se rebellera-t-on à l'idée qu'un 
étranger puisse devenir agent de change en France. Ajoutons 
aussitôt que cette conséquence est loin d’être la plus révolution- 
naire du Traité, il comporte des obligations au moins aussi 
importantes. Elles seront examinées dans un instant 


Ces discriminations une fois effacées. les règles actuelles 
touchent encore l'accès à ia profession et l'exercice de cette 
profession. Elles sont plus ou moins libérales ou plus ou moins 
sévères suivant les pays. Leur unification devra être recherchée 
et réalisée, au terme du Traité, par une coordination des condi- 
tions d’entrée et d'exercice. 


2° Les restrictions à la libre prestation des services à 
l’intérieur de la Communauté à l'égard des ressortissants des 
Etats membres, établis dans un des six pays autres que celui 
du destinataire de la prestation. Cette disposition, si elle est 
appliquée aux commissionnaires en valeurs mobilières signi- 
fierait qu’un agent de change français aurait le droit de pro- 
poser à une personne, résidant dans un des cinq autres pays 
de la Communauté, ses services pour la négociation de valeurs 
mobilières, soit dans une bourse en France, soit dans une 
bourse étrangère. Par contre, un commissionnaire étranger 
pourrait de même présenter ses services à une personne rési- 
dant en France, soit pour négocier des valeurs mobilières sur 
une bourse étrangère, soit pour les négocier sur une bourse 
française. 


Il convient de remarquer que le traité de Rome prévoit 
que la libération des services liée aux mouvements de capi- 
taux doit être réalisée en harmonie avec la libération pro- 
gressive de la circulation des capitaux. Il était permis de pen- 
ser, au départ, que cette libération serait assez longue à réa- 
liser ; aujourd’huit, on constate qu’il n’en est rien. Les titres 
vont très prochainement recevoir un régime très large. 











Si 


es 


ns 
ée 
di- 


es 
ui 
st 
ni- 
ro- 
LYS 
irs 
ne 
er 
si- 
sur 
rse 


oit 
pi- 
ro- 
en- 


res 














Ss Octobre 1960 


CONSEIL ECONOMIQUE ET SOCIAL 817 





Section 2. — EXCEPTIONS AUX DISPOSITIONS GENERALES 


Le traité de Rome prévoit, il est vrai, un certain nombre 
de cas où ces dispositions générales ne joueront pas et où 
des activités seront exemptées de la libération de l’établisse- 
ment et de la libre prestation des services. 


D'une part, il s’agit d'activités où des restrictions sont jus- 
tifiées pour des motifs d'ordre public, de sécurité publique 
et de santé publique, notamment en ce qui concerne la pro- 
duction et le commerce de matériel militaire, et des activi- 
tés dont les Etats membres se réservent l'exercice ou dont 
ils prohibent l'exercice. Ceci ne peut être le cas des agents de 
change. 


D'autre part, il s’agit d'activités participant, même à titre 
occasionnel, à l'exercice de l'autorité publique (art. 55, 1°, et 
art. 66) ou d'activités que le conseil de la Communauté pour- 
rait juger opportun d’excepter (art. 55, 2°, et art. 66). En ce 
qui concerne ce deuxième cas, la commission de la Commu- 
nauté économique européenne a estimé ne pas devoir, pour 
l'instant, faire usage de ce pouvoir de proposition. 


En ce qui concerne le premier cas, on pourrait soutenir 
que les agents de change français participent à l'exercice de 
l'autorité publique puisqu'ils sont officiers ministériels jouis- 
sant de certains privilèges, mais soumis à des obligations pré- 
cises et que, pour les transferts de titres d'Etat, ils sont les 
auxiliaires du Trésor. Mais cette argumentation soulève deux 
remarques : 


1° Il faut convenir que la fonction essentielle de l’agent 
de change est une fonction de négociateur — nous y avons 
assez insisté — et l’on pourrait fort bien envisager que leurs 
autres fonctions leur soient enlevées, ce qui ne justifierait plus 
leur privilège d'officier ministériel ; 


2 Cet état d'officier ministériel est propre à la France. 
Dans les autres pays, il existe bien des statuts d'agents de 
change ou de fonctions assimilées, mais ils visent essentiel- 
lement les conditions d'accès et d'exercice ; ils ne les font, 
ea aucune manière, participer à l'exercice de l’autorité publique. 


On voit mal, dans ces conditions, que les autorités de la 
Communauté puissent accepter, uniquement en raison de la 
s'tuation particulière en France, que les agents de change puis- 
sent bénéficier de l'article 55 du traité de Rome. Il paraît 
plus probable que la situation des agents de change, en France, 
comme celle des autres officiers ministériels, sera revisée, eu 
ézard aux exigences impératives du traité de Rome, de façon 
à pouvoir leur appliquer intégralement les dispositions géné- 
rales du traité sur le droit d'établissement et sur les services. 


Section 3. — RECENTS DEVELOPPEMENTS 
ET NECESSAIRES REFORMES 


1. Les représentants des bourses des pays de la Commur- 
nauté économique européenne ont pris l'initiative d'organiser 
des colloques. Ils ont ainsi examiné de nombreux problèmes 
resultant de la création du Marché commun (1). 


Si, à notre connaissance, aucun des rapports présentés n’a 
examiné directement le statut des commissionnaires en bourse 
au regard du traité de Rome, certains intervenants de 1959 
ont soutenu que l’uniformisation du régime des bourses serait 
une utopie. Il est bien évident que la règle unique, si elle doit 
jamais apparaître, sera le fruit d’une intégration économique 
et politique très avancée. Ils ont reconnu, il est vrai, que 


(1) En 1958, ont été étudiés pour les six pays: le régime du 
mouvement des capitaux de caractère financier ; l'émission publique 
et la cotation des valeurs mobilières ; la circulation des valeurs 
mobilières ; la dépossession involontaire des titres au porteur ; les 
taxes et impôts grevant les revenus des valeurs mobilières et 
les opérations de bourse; la création d’une « Communauté des 
bourses ». 


En 1959, les principaux problèmes abordés ont été les suivants : 
le régime des mouvements de capitaux de caractère financier ; 
la simplification des transferts internationaux de valeurs mobilières ; 
la fiscalité des valeurs mobilières ; la dépossession des titres au 
porteur ; la fabrication et l'impression des titres (uniformisation 
des normes utilisées) ; l’admission des valeurs aux marchés bour- 
siers ; la documentation technique inter-bourse ; les courtages et les 
ristournes pour l’exécution d’ordres à l’étranger. 

A notre connaissance, aucun rapport n’a visé directement le 


statut des commissionnaires en bourse au regard des dispositions 
pourtant claires du traité de Rome. 





l’aisance dans les transferts des capitaux financiers entre les 
six pays appelle une certaine harmonisation des pratiques 
boursières, qu’elles soient le produit de coutumes séculaires 
ou la conséquence de la réglementation. « Cette dernière découle, 
en effet, d'une volonté politique et, dès lors, l'existence d’un 
pouvoir politique européen permettrait l'unification ou, à tout 
le moins, la coordination des dispositions légales et réglemen- 
taires afférentes à l’organisation des bourses de valeurs ainsi 
qu’à la négociation et à la cotation des titres. Mais il n’en 
est pas de même des pratiques purement coutumières -qui don- 
nent à chaque bourse sa physionomie propre et qui sont beau- 
coup moins susceptibles de changements, suite à une simple 
modification des textes réglementaires. Il est donc sage de 
ne pas espérer une complète unification des modes de tra- 
vail dans les bourses du Marché commun, même dans l’hypo- 
thèse, aujourd’hui peu probable, d’une volonté politique euro- 
péenne. » 


Une pointe de scepticisme apparaît dans cette modération. 
L'évolution des institutions européennes se développe cepen- 
dant à bon train. Nous savons désormais qu’un intense effort 
de pensée est nécessaire ainsi que l'exige un rythme concur- 
rentiel qui ira en s’accélérant. Dans le cadre de l'O. E. C. E. 
il y a quelques mois à peine, les problèmes de l'arbitrage 
international de place à place et ceux de la cotation des 
valeurs de bourse sur les places autres que leur place d’émis- 
sion avaient déjà été examinés. Dans le cadre de la Commur- 
nauté, le Gouvernemént français a donné son accord à un 


premier train de mesures libératoires concernant les capi- 


taux ; elles visent notamment la circulation des valeurs mobi- 
lières à l’intérieur des frontières des six pays. Sans doute 
leurs mouvements s’effectueront par l'intermédiaire du mar- 
ché de la devise-titre en attendant que le « modérateur » soit 
fondu dans celui des changes. 


2. Dans cette honorable compétition auprès des autres bourses, 
la place de Paris peut tenir un des grands rôles: son bor 
renom et l'excellence de ses moyens techniques inclinent à 
l’admettre. Des incertitudes subsistent ; elles résultent, pour 
une part, de la discrétion voulue des dispositions financières 
du traité et, pour une autre part, de l’ignorance des dernières 
directives arrêtées à l'unanimité par le conseil de la Com- 
munauté. Il n’en demeure pas moins que les secteurs mena- 
cés sont ceux qui ne se préparent pas à affronter leur destin 
nouveau ou ceux qui le perçoivent mal. 


Aussi bien le réalisme le plus élémentaire exige-t-il d’entre- 
voir délibérément la prochaine décennie dans une perspective 
européenne de la libre circulation des capitaux. Des intérêts 
établis pourront ici et là se trouver en opposition avec les 
accords passés. Peut-être parviendront-ils à arrêter une mise 
en œuvre déjà entreprise. Mais il ne s'agira jamais que d’un 
instant de répit qui sera suivi de vigoureuses reprises. 


La libre concurrence des places financières installées dans 
l’aire commune est un fait prévisible. Les résidents de la 
Communauté pourront alors acquérir librement les titres des 
sociétés nationales et les obligations d’un quelconque Etat 
membre. Ils se décideront d’après les taux et les cours tan- 
dis que les sociétés émettrices pourront recourir publiquement 
à l’un des six marchés. Il convient d'aborder l'obstacle non 
pas avec l'esprit rétif de celui qui redoute l'effort commer- 
cial, mais avec le souci de tirer avantage des chances qui 
s'offrent égales à tous les partenaires. Ainsi que le rappe- 
lait, il y a quelques mois, M. François Bloch-Laîné, il n'y a 
pas une conciliation natufelle entre les deux termes de la 
devise physiocratique. Et puisqu'il s’agit avant tout de liber- 
tés commerciale et financière, il convient de ne pas être pas- 
sif, car « laisser faire » compromettrait sans aucun doute le 
« laisser passer ». 


Il importe avant tout d’aller à la compétition avec quelque 
chance de succès. Or, le marché de Paris, notre grand mar- 
ché — s’il est caractérisé par l'absence d'esprit commercial 
et par une acclimatation insuffisante — nourrit son déclin. 
Que l’on n'en appelle surtout pas aux années récentes et 
aux développements extraordinaires des cours. Ils sont, pour 
une très large part, ie fait de la pression inflationniste et, 
pour une autre, de l'intervention d’acheteurs étrangers. Il s’agit 
là d’une conjoncture monétaire et financière bien différente de 
celle qui est prévue pour le Marché commun. 


Que l’on ne se réfère pas non plus à la capacité d'épargne 
des Français pour attendre tout d’elle, et notamment la vigueur 
du marché. Non seulement elle n’est plus ce qu’elle a été'il 
y a un demi-siècle, mais elle n’est pas supérieure à l'épargne 
des pays partenaires. À ne pas s'engager dans la voie des 
retouches nécessaires — quelle que soit la complaisance affi- 
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chée pour le présent état — on risque de charger une tierce 
place des affaires qui nous intéressent au premier chef. Et 
s’il advenait qu'aucun des Six ne vienne à s'imposer les 
disciplines de la réforme, il n’est pas douteux que leur place 
financière directrice s’établirait hors de leur aire ou, pis encore, 
ne s'établirait nulle part pour le plus grand dam de la com- 
mune économie et pour le plus grand profit de la nation qui 
saura attirer à elle une source aussi sûre de richesses, Car 
la puissance de l'argent ne reste pas à celui qui en est le 
légitime propriétaire. Elle passe à celui qui l'offre à l’activité des 
autres. 


CHAPITRE II 


ORGANISATION NECESSAIRE, MAIS COHERENTE 


Section 1. — UN MARCHE BOURSIER DOIT ETRE SERVI 
PAR UNE PROFESSION ORGANISEE 


Une idée simple conduit assurément à libérer le marché bour- 
sier de toute entrave réglementaire. L'expérience a été tentée 
volens nolens au cours de la Révolution. Un décret du 27 juin 
1793 décide la fermeture de la bourse. La négociation des titres 
est désormais libre. De petits marchés, privés de toute surveil- 
lance se forment. Les anciens agents de change tentent de leur 
donner une apparence d'organisation et de régularité; ils sont 
poursuivis. Le premier venu devient courtier. La place est privée 
de ses garanties fondamentales : compétence, solvabilité, loyauté. 
Les transactions vont cependant leur train. L'agiotage s’installe 
en maître. Les friponneries se multiplient, elles atteignent pro- 
fondément le crédit public. Devant ce gachis, le gouvernement 
se st à rouvrir un marché légal, le 6 floréal an III (— 25 avril 
1795). 


Un marché libre n'est d’ailleurs pas cette parodie de réunions 
de spéculateurs et de vides goussets. Il doit répondre à cer- 
taines conditions de bon fonctionnement. Dans la foule qu’im- 
plique la concurrence directe comment reconnaître la qualité de 
tous les partenaires, et surtout, juger séance tenante leur sol- 
vabilité ? Ainsi naît l'obligation de recourir à des intermédiaires 
qui se connaissent, qui ont une exacte conscience de la valeur 
des engagements verbaux et qui savent quel est le crédit du 
partenaire. Il est donc indispensable qu’ils soient peu nombreux 
et qu'ils soient groupés en une compagnie ou en une profession. 


Une compagnie est une association fermée. Elle se donne libre- 
ment des statuts, soumis à la libre adhésion des entrants. Tel 
est le cas du Stock Exchange de Londres. Mais un Stock Exchange 
parisien est une utopie. L'opérateur français ne se résoudrait 
pas à confier sa fortune à une institution dont le règlement est 
l'œuvre d’un comité sans mandat officiel. Ses membres, quels 
que soit les engagements pris au départ, ne consentiraient pas à 
se soumettre à une juridiction et aux pénalités qui ne sont pas 
sanctionnées par l'autorité publique. C’est assez dire qu’habitués 
comme nous le sommes à certaine tutelle, une construction aussi 
libérale est incompatible avec nos mœurs et nos coutumes. Elles 
ordonnent que toute activité qu'effleure en quelque point l’inté- 
rêt général soit organisée. À fortiori doit-il en être ainsi lorsque 
le sujet touche le crédit privé et plus encore le crédit public. 


Section 2. — LE SYSTEME DE GARANTIE PROFESSIONNELLE 
EST ADAPTE A NOTRE TEMPERAMENT 


Le législateur dans sa quête inlassable de sécurité a donc ima- 
giné une institution d’une importance capitale : la solidarité 
collective des professionnels. À son sens les responsabilités du 
commerçant, qu'est l'agent de change, doivent être aggravées. 
De là résultent un recours donné à la clientèie contre la charge 
et, en cas de nécessité un nouveau recours contre un fonds syn- 
dical. Pour le gérer et prévenir les fautes individuelles qui pour- 
raient exiger en définitive, son intervention — la chambre syn- 
dicale veille ; elle contrôle et discipline les charges. 


L'ordonnance est en tous points semblable pour le courtier. 
Pour lui le système est d'application plus récente. Il s'applique 
à un corps moins riche de traditions et de moyens. Ses fonctions 
passées — elles exigeaient de l’allant, de l'imagination, de l’au- 
dace même — le disposant mal à la discipline. Il n’a donc pas 
encore subi l'empreinte prolongée de la pression syndicale. Elle 
s'exerce cependant dès maintenant car, ici encore, la chambre 
a pour mission de défendre le fonds de garantie — moins bien 
pourvu que son homologue, quels que soient les sacrifices consen- 
tis pour le doter et l’alimenter. La contrainte est donc un sous- 
produit nécessaire de la réglementation présente de la coulisse : 
ses opérations et leur bonne foi ne doivent-elles pas être aussi 
sûres que celles du parquet ? 








Nous n'avons pas cru pouvoir proposer la disparition des fonds 
communs, dont la proti+tion conduit pourtant aux conséquences 
les plus fâcheuses. L'opinion comprendrait mal que lui soit ravi 
ce répondant des intermédraires boursiers. I1 faut reconnaître 
que le système de la solidarité collective s'adapte parfaitement 
à l'esprit français. « Epris de justice, écrit dans un maître livre 
M. Alfred Pose, membre de l'Institut, il multiplie les mesures et 
les institutions propres à protéger l’incapable. De la sorte, il 
entrave certainement l’activité productive et créatrice, il instaure 
un régime... (qui) reste encore à l’image d’un pays dont la popu- 
lation stagne et où la majorité est constituée par des hommes 
arrivés » (1). « L'agent de change, officier ministériel, d’une 
honorabilité incontestable, poursuit l’auteur, convient bien à la 
bourse d’une telle nation... Il lui assure une solidité, une moralité, 
une régularité qui sont nécessaires à notre pays terrien qui 
n'aime pas le jeu. Car le Français ne recherche pas l'émotion du 
jeu. Il ne joue pas pour jouer, mais pour gagner, et c’est pourquoi 
lorsqu'il perd, il cherche des responsables. Il est essentiel que 
la respectabilité des intermédiaires auxquels il a eu affaire, mette 
ceux-ci au-dessus de tout soupçon ». Les conditions démogra- 
phiques ont sans doute changé depuis que ces phrases si denses 
ont été écrites. L'horreur des aventures financières nous anime 
toujours à un même degré. D’opportunes bornes doivent done 
prévenir contre le danger. Aussi sont-elles partout dans nos lois. 
« Le droit romain a imprégné l'esprit français, qui aime les 
solutions quiritaires (garanties, astreintes, clauses pénales). Une 
longue expérience tissée de mécomptes et de déboires lui en a 
démontré toute la valeur (2) ». 


Le statu quo s'impose donc, affirme la profession la plus aisée. 
Elle donne toute la sécurité souhaitable. Elle opine comme le 
veut la meilleure doctrine, telle quelle a été dégagée par l'histo- 
rien : « Il faut défendre cette vieille corporation qui a rendu 
des services et qui a prouvé son utilité par sa durée même. 
Les anciens ont du respect pour les choses qui ont duré, parce 
qu'ils estiment qu’une affaire ne dure pas sans justifier son 
existence par des services. Leur sentiment est d'être prudent à 
l'égard d'innovations qui font troubler la vie des choses consacrées 
par l'usage (3) ». 


Mais voici qu’il faut nous projeter en avant, voir au delà des 
marchés parisiens. Le moment est d'importance. Si, pour repren- 
dre avec M. Pose, l’agent de change « manque un peu d’imagi- 
nation créatrice... s’il ne sait pas se renouveler suffisamment et 
donner à notre marché le rayonnement auquel il pourrait pré- 
tendre », il importe de songer aux échéances prochaines et d'en- 
treprendre la revision profonde du statut des intermédiaires. 


La solidarité des agents de change est, à n’en pas douter, une 
garantie décisive. Dans le passé, elle a amené à Paris une clien- 
tèle importante par la sécurité qu’elle ménage. Les capitaux sont 
venus s'y placer plus volontiers que sur d’autres places, per- 
mettant de pratiquer directement sur une très grande échelle 
des opérations d'avance et de reports. 


Au demeurant la pression qu’exereent les chambres syndicales 
en vue de défendre les fonds de garantie pourrait être utilement 
limitée, par un déplacement de son point d'application. Ne se 
fondent-elles pas sur la loi, revisable dès lors que l'intérêt 
général le commande ? 


Section 3. — NOTRE ORGANISATION 
A UNE MAUVAISE STRUCTURE TECHNIQUE. 


Le législateur, nous le savons, a laissé subsister côte à côte 
deux catégories d’intermédiaires sans que leurs rapports fonc- 
tionnels aient été définis. « La coexistence de deux catégories 
d’intermédiaires ayant chacune un monopole distinct est un 
défi au bon sens », enseigne M. Jean Escarra (4). Ils ne peuvent 
que se jalouser et se combattre. L'intérêt public souffre de ces 
disputes. u 


A. — Deux marchés juxtaposés et sans coordination véritable 
sont cause de déséquilibre technique et de cherté du service 
boursier. 


1. L'existence de deux corps d'intermédiaires est génératrice 
d'un renchérissement arbitraire dans le coût du service. Un 
épargnant encore inexpérimenté — n'est-ce pas lui que l’on 
désire attirer à la bourse ? —— se trouve devant une invariable 
question : le titre est-il coté au parquet ou à la coulisse? Le 
nouvel opérateur doit consacrer quelques minutes à une difficile 





(1) A. Pose, La monnaie et ses institutions, 1, p. 353. 

(2) R. Bigo, Les bases historiques de la finance moderne, p. 212. 
(3) Olivier-Martin, cité par G. Pirow, Le corporatisme, p. 41. 

(4) Jean Escarra, Cours de droit commercial, Paris, 1952, p. 1025. 
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recherche dans les bulletins de cours. A cela, il y a encore 
demi-mal. Mais si faute d’avoir pu trouver la réponse, son 
ordre est mal aiguillé, il a à subir des conséquences pécu- 
niaires : s’il recourt à un agent de change pour un titre coté en 
coulisse, il lui est imposé un cumul de courtages. Inversement, 
un ordre passé à un coulissier pour une valeur du parquet 
entraîne la même surcharge de frais. Sans doute, répondra-t-on, il 
est possible d'échapper à cet alourdissement du coût en constituant 
des provisions chez l’agent, d’une part, et des provisions chez 
le courtier, d'autre part. C’est en vain que l’on trouvera dans 
une organisation aussi onéreuse un grand souci de l'intérêt du 
client. 


Pour un opérateur étranger — n'est-ce pas lui que la place 
parisienne attend ? — notre Bourse est étrange avec ses deux 
marchés également réglementés, ses deux corps d’intermédiaires, 
sa dyarchie. Il s'est fréquemment présenté au parquet et à la 
coulisse au cours de ces deux dernières années. Invariablement, 
il a exprimé son étonnement pour ce dédoublement, cette inco- 
hérence chez un peuple qui se croit et se veut cartésien. 


2. La concurrence si redoutée par ailleurs entre agents de 
change se donne libre cours entre agents de change et courtiers. 
Comment expliquer autrement que l'abandon des règles de 
prudence traditionnelle à l’occasion de la cotation au parquet, 
de sociétés de recherches pétrolières alors qu'elles n'avaient pas 
encore deux années d'existence et qu'elles n'avaient pas encore 
distribué de dividendes ? Comment admettre que les agents pro- 
noncent l'admission directe d’une valeur que les courtiers 
n'avaient pas jugé digne de figurer à leur cote ? Ces procédés 
semblent négliger la théorie de l’acclimatation préalable. 


3. Le déséquilibre technique est grand car il trouble profon- 
dément la distribution du crédit boursier. Chacune des deux 
bourses a, en effet, ses marchés au comptant et ses marchés 
à terme. Les courtiers sont amenés à inscrire sur leur cote du 
terme, des valeurs de modeste envergure ; ils leur donnent ainsi 
de l'importance. À contrario, au parquet, des valeurs de classe 
sont cotées au seul marché au comptant ; elles se trouvent pri- 
vées du rayonnement qu’elles seraient en droit d’avoir. Quand 
on songe aux trésors d’ingéniosité, dépensés dans une organi- 
sation rationnelle du crédit bancaire, il est singulier de penser 
que le sort de cette autre forme de crédit est aussi négligée. 


B. — La coordination des deux marchés par un pouvoir 
s'imposant aux deux professions est une tâche difficultueuse. 


Il aurait été facile de concevoir quelques réformes : les cham- 
bres syndicales auraient pu d’elles-mêmes décider la cessation 
des cumuls de courtage. Mais comment par la voie d'accords 
attendre un semblant d'ordre dans la répartition fantaisiste des 
cotations au comptant et à terme (1) ? Il aurait fallu une colla- 
boration confiante et de tous les instants entre les deux profes- 
sions. 


Les voies de la spontanéité étant impraticables, peut-on ima- 
giner l'intervention obligatoire d’un arbitre ? A se fonder sur 
la pratique présente, il est permis de craindre des difficultés 
sans nombre : par nature, des professions, si voisines et concur- 
rentes, sont jalouses de leur autonomie. Elles le manifestent 
non seulement l’une vis-à-vis de l’autre en s'’opposant, mais 
toutes deux en s’unissant à l’occasion contre le seul tiers compo- 
siteur imaginable, le comité des bourses de valeurs. 


(1) L'institution récente au parquet du « petit terme » atténue 
la portée de cette remarque. 


Ce marché, créé à l'initiative de la chambre syndicale des agents 
de change, inauguré le 2 mars 1959, est un marché expérimental 
auquel sont astreintes certaines valeurs, en vue d'un éventuel appel 
à la cote du terme, Les différences essentielles entre ce « petit 
terme » et le terme normal tiennent dans ces deux faits: a) une 
seule échéance est envisagée (prochaine liquidation) et non la fin 
du mois et la fin du mois suivant; b) les primes n'y sont pas 
cotées. Les affaires qui sont ainsi traitées bénéficient des avantages 
du terme : taux d’impôt et de courtage réduits. 


Il a pris un départ timide. Mais il n’a pas tardé à témoigner d’une 
certaine vitalité. Aussi cette création est-elle saluée par les pro- 
fessionnels comme une des initiatives les plus heureuses de ces 
années dernières. Elle est considérée, par eontre, comme très préju- 
diciable à certaines bourses provineiales. C’est ainsi que le parquet 
de Marseille voit le grand marché national traiter trois de ses plus 
belles valeurs (qu’il est assurément bien difficile de considérer 
aujourd'hui comme des valeurs régionales). 


| 








CHAPITRE II 


LES GRANDES LIGNES D'UNE REFORME 


Pendant longtemps, réforme du marché boursier a été syno- 
nyme de suppression du monopole des agents de change. La 
question est aujourd’hui entendue. Dans tous les pays, les 
bourses réservent à des spécialistes les diligences des opérations ; 
seuls varient l'étendue de leurs attributions et leurs rapports 
avec les professions voisines. 


La commission des finances, du crédit et de la fiscalité a exa- 
miné, en novembre 1952, la structure de la bourse et les réformes 
qu’il convenait de lui apporter : marché unique ou dualité de 
marchés spécialisés ? Telle était la question qu'elle se posait. 
Aussi nous a-t-il paru opportun de résumer les conclusions 
d'alors. 


L 
Section 1. — DUALITE DE MARCHES, MAIS SPECIALISES 


Deux marchés existent dans nombre de grandes bourses, 
constatait le rapporteur en 1952. Cette dualité implique des fonc- 
tions techniques différentes. 


La fonction du premier marché est d’abord d’acclimatation. 
Dans ses opérations quotidiennes, il revêt un caractère spécu- 
latif et, par conséquent, risqué. Il a une clientèle particulière, 
celle des épargnants qui savent et veulent assumer des aléas et 
s'assurer en récompense des rendements élevés. 


Quant au second marché, il est alimenté par la procédure 
d’évocation qui, par le choix qu’elle implique, traite des valeurs 
déjà classées, déjà connues, depuis longtemps productives. Le 
parquet — puisqu'il s’agit de lui —— est ainsi le lieu d'élection 
d’une autre catégorie d'opérateurs plus soucieux, en principe, de 
stabilité que de revenus. 


La fusion des deux marchés était alors demandée paï le pré- 
sident de la chambre syndicale des courtiers en valeurs. Elle 
devait apporter des avantages substantiels de simplicité : les 
usagers n'auraient plus affaire qu'à une catégorie d’intermé- 
diaires, qu’à un même règlement et qu'à un seul tarif. Ces 
modifications étaient propres à faciliter le retour d'anciens 
clients qui avaient déserté la bourse, tandis qu’elles devaient 
attirer une nouvelle clientèle. Tels étaient les deux objectifs 
que la réforme s'était assignés. Or, ramener ou amener ces opé- 
rateurs exigeait des précautions. Il fallait les écarter de la spé- 
culation : elle suppose une formation sans laquelle de sérieux 
mécomptes sont à redouter. L'existence d’un marché officiel, aux 
cours plus stables, ne constituait-elle pas une orientation pour 
les néophytes ? Aussi, d’après l'avis de la commission, le Conseil 
économique décidait-il le maintien des deux marchés séparés. 
D'ailleurs, ajoutait-on, la prise en charge de la coulisse par le 
parquet s'est, à chaque essai, accompagnée de la renaissance 
d'une nouvelle coulisse. 


Le principe de la dualité de marchés, chacun spécialisé, avait 
donc prévalu avec son corollaire le droit d’évocation. Encore 
devait-il, dans l'opinion du Conseil économique, ne s'exercer 
qu'après un stage nécessaire et minimum en coulisse, en vue 
d'enlever à la valeur « appelée » tout caractère spéculatif et de 
s'assurer du caractère raisonnablement stable de son cours. La 
coulisse devait trouver, par les soins qu’elle apporterait au 
« mürissement en plein-air » des titres, un courant important 
d’affaires (1). t 


La période de hausse ininterrompue des cours, depuis 1952 
— qui a été aussi une ère de bourse très active — a constitué 
un cadre excellent pour éprouver la thèse. La coulisse à bien 
participé dans les premières années à l’aisance générale ; mais 


(1) En ce point de l'analyse apparaît une imprécision essentielle. 
Rappelons inlassablement que la cou d'aujourd'hui comporte 
deux groupes de marchés : 1° le marché des titres inscrits à la cote 
des courtiers en valeurs et 2° les marchés de titres groupés sous 
l’appellation commode de « marché hors cote », qui ont leurs valeurs 
cotées régulièrement et d’autres valeurs cotées de loin en loin, 
suivant le hasard des ventes. 
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le ralentissement du mouvement de prospérité, qui devait néces- 
sairement se produire, sitôt intervenu, révélait la précarité de 
l'équilibre financier des maisons de courtage. Leurs difficultés 
se sont traduites par un freinage brutal des acclimatations. Ce 
ralentissement menace, à longue échéance, de déséquilibrer la 
bourse. 


Section 2. — LA PROFESSION BOURSIERE 
NE DOIT PAS ETRE DIVISEE CONTRE ELLE-MEME 


Il importe tout d’abord de faire cesser toute évocation de 
valeurs par une catégorie d'’intermédiaires au préjudice de 
l’autre. Sans doute s'agit-il d’un droit fort ancien et jamais 
révoqué. Mais l’état de la législation ne légitime pas certaines 
pratiques quand bien même elle les autorise. En l'espèce, 
il s’agit d’un procédé choquant ratione materiæ et ratione 
personnæ. Au regard des personnes, ne s'agit-il pas d'’inter- 
médiaires appartenant sans doute à des corps différents, mais 
qui sont soumis, pour l’essentiel de leurs fonctions, à des régle- 
mentations si poches qu’elles paraissent se confondre ? Au 
regard des choses, doit-on rappeler quels sont les débours 
qu'impliquent la recherche des valeurs à coter et leur accli- 
mation ultérieure ? 


Le législateur de 1942 —— par ailleurs si bienveillant pour 
les courtiers en valeurs — aurait dû prévoir une procédure 
d'accords entre les chambres syndicales. Tout au moins aurait-il 
dû habiliter le comité des bourses à établir la règle. En son 
absence, les agents de change comme les coulissiers riva- 
lisent de faiblesse à l'égard des sociétés qui veulent faire 
coter de nouvelles valeurs. Les premiers craignent qu’en se 
montrant trop difficiles, ils renoncent à des affaires sans 
doute actuellement discutables mais qui, plus tard, une fois 
améliorées, ne pourront être enlevées qu'avec difficultés aux 
courtiers. De leur côté, les coulissiers s’accrochent au lot des 
valeurs qu'ils ont pu conserver plutôt que de remplir leurs 
devoirs de pionniers et de pourvoyeurs du marché de - Paris. 


Sans doute, les deux professions ont tôt ressenti la nécessité 
de tels concours. Elles ont même officieusement énoncé quelques 
règles générales. Dès 1952, nous rappelions les conflits pério- 
diques et orageux qui opposaient d’ailleurs parquet et coulisse. 
Le compromis Desaché-Soulié, conclu en 1948, avait apporté 
des apaisement momentanés : aux courtiers est reconnu un 
monopole d'acciimatation des valeurs françaises ayant un capital 
social inférieur ou égal à 200 millions ; au-delà de ce seuil, il 
y a compétition entre les deux catégories d’intermédiaires. 
Enfin, aux agents de change est reconnu le droit d’évocation : 
ils peuvent prélever, dans la cote de la coulisse, une valeur 
dans la limite de 50 p. 100 de la capitalisation boursière des 
valeurs inscrites, au cours d’une période donnée, à ladite cote. 


Les résultats n’ont pas répondu aux souhaits. Des faits tout 
récents montrent à l'évidence que les évocations s’opèrent au 
seul vouloir de la partie prenante sans aucun égard à la situa- 
tion de la partie cédante. Nous serions même tentés de penser 
qu'il s’agit, en l'espèce, d’un véritable abus dans l'usage du 
droit, contraire à l'esprit du texte de 1942: ces « prises » 
soumettent les bénéficiaires d’un monopole à la discrétion des 
bénéficiaires du monopole voisin, alors que ces privilèges ont 
été institués dans l’espoir de voir leurs bénéficiaires affirmer 
— ou recouvrer — une totale indépendance. 


Il n’est pas douteux, d'autre part, que les agents de change 
se trouvent devant une exigence: constamment inscrire à 
leur cote des valeurs nouvelles. N'y pas pourvoir conduirait 
à la sclérose. La compagnie doit suivre les mouvements profonds 
de l’économie, aider les sociétés en expansion. Par ailleurs, les 
courtiers, empétrés eux aussi dans leurs règles corporatives, 
privés de moyens suffisants, n’alimentent plus, ou mal, leur 
propre cote. Des besoins non satisfaits, d’une part, et des moyens 
insuffisants pour les satisfaire, d'autre part, tel est diagnostiqué 
le deuxième des maux qui minent la Bourse de Paris. 


Les exigences du moment ont été satisfaites par deux pro- 
cédés. Tout d’abord, la chambre syndicale des agents de change, 
rompant avec ses usages, témoignant ainsi l’allant, déjà sou- 
ligné, a admis à sa cote des valeurs qui n'avaient pas été 
soumises à l’acclimatation de la coulisse et des valeurs qui ne 
justifiaient pas du « mûrissement » suffisant. 





Ensuite, la fonction spécifique des anciens « banquiers en 
valeurs », qui n’est plus assez active chez les courtiers en 
valeurs, a été remplie par les grandes banques d’affaires. Elles 
fondent des entreprises, elles en soutiennent d’autres. Dans 
l’une et l’autre hypothèse elles veillent au « mûrissement » des 
actions, puis elles cherchent à mobiliser, en bourse notamment, 


la partie la plus importante de leurs titres. Il faut constater . 


ces pratiques pour accorder à ces établissements la part qui 
leur revient dans les institutions de demain, sans d’ailleurs 
leur faire jouer un rôle d’intermédiaire réglementé. 


Section 3. — STATUT PERSONNEL OU STATUT SOCIETAIRE 


L'accès des courtiers en valeurs au parquet ne manquera pas 
d’insuffler un sang nouveau à un corps que de nombreux observa- 
teurs jugent par trop hiératique. La puissance et la vitalité 
de la bourse s’en trouveront accrus. Mais il ne suffira pas à 
porter l’activité des charges au niveau de leurs responsabilités 
dans l’organisation européenne. Il faut encore donner aux charges 
une structure juridique nouvelle. Le projet n’est d’ailleurs pas 
révolutionnaire. Est-il nécessaire de rappeler que le législateur 
de 1942 a donné aux courtiers le choix entre Le statut personnel 
et le statut de société de personnes (1) Aurait-il été moins atten- 
tif à l’opérateur en coulisse qu’à l’opérateur au parquet ? Aurait-il 
été moins soucieux de la sécurité de l’une que de la sécurité de 
l’autre ? 


Lorsqu’au début du xix° siècle, les charges ont été créées, 
la négociation des valeurs était limitée à un très petit nombre 
d'opérations sur un petit nombre de titres : six ou sept valeurs 
cotées, en dehors des rentes. L'exercice de la fonction était 
entourée d’une certaine solennité. De là, la création des offices, 
tant l’assimilation des « notaires oraux » aux notaires écrits » 
s’imposait aux esprits. Malgré l'extension de la cote et des opéra- 
tions, cette similitude originelle a subsisté alors que les dévelop- 
pements profonds de la profession les éloignent l’un de l’autre. 


Le statut personnel ne répond plus aux conditions requises 
des intermédiaires tant au regard de la gestion de leur entre- 
prise commerciale qu’au regard des garanties à offrir à leur 
clientèle. Les agents de change gèrent aujourd’hui des porte- 
feuilles très importants, pour certains d’entre eux, de 10 à 
30 milliards de francs, tandis que les dépôts évoluent entre 
500 millions et 2 milliards de francs. L'énoncé même de ces 
chiffres révèle l'importance de certaines charges. Leurs titu- 
laires sont le plus souvent dépassés par l’ampleur de la tâche : 
ils s’en remettent à des fondés de pouvoir, dont ils garantissent 
la bonne gestion et la compétence. 


Aussi, nous paraît-il plus conforme aux actuelles exigences 
d'une saine gestion de reconnaître l'épanouissement de ces 
talents professionnels en les élevant au rang de l'association, 
tandis que le rôle personnel des intermédiaires doit grandir. 
A l’exemple de la pratique constante des places étrangères, en fai- 
sant connaître les véritäbles administrateurs d’une maison d’inter- 
médiaires boursiers, on répund à ce besoin général, dans l’exer- 
cice des affaires internationales, d'accorder plus de valeur aux 
qualités personnelles qu'aux titres. Dans toutes les bourses ayant 
une vocation continentale ou mondiale, les intermédiaires sont 
organisés en société de personnes. Le souci de la sécurité n’en 
est pas absent pour autant. 


Les charges d'agent de change devraient être autorisées à se 
constituer en sociétés en nom collectif ou en commandite. L'un 
des associés serait chargé des fonctions d'’officier ministériel, 
pour les cas où elles seraient requises. Un tel régime contri- 
buerait à accroître la sécurité par le contrôle mutuel qu’'exercent 
les associés d’une même maison. Plus encore le patrimoine de 
chacun d’eux devrait veni garantie des opérations de ia 
charge. Ainsi la dégagerait-on quelque peu de l'emprise ané- 
miante de l'instance professionnelle supérieure. 





(1) Comment s’est exercé le choix? Au départ quatre courtiers 
ont demandé leur inscription sur la liste dressée par le comité des 
bourses de valeurs. Dix-huit ans après, il ne reste plus qu’un 
seul coulissier qui demeure encore sous le premier des deux 
régimes. Encore envisage-t-il une très prochaine transformation 
de sa maison en vue de lui donner la forme sociétaire. 
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Plusieurs techniciens entendus par la section du crédit et de 
la fiscalité ont témoigné d’une profonde antipathie pour une 
telle formule. Ne se trouverait-on pas en face d’une profession 
aux éléments disparates, doués de capacités variables, qui 
obéiraient à des responsabilités diverses ? Interdirait-on à un 
seul des membres de la charge — l'officier ministériel — les 
actes de commerce, tandis que les autres pourraient devenir 
administrateurs de sociétés, adhérer à un syndicat d’introduc- 
tion, se porter contrepartie. Ces possibilités doivent être refusées 
à tous les associés en raison de leur position juridique dans les 
négociations, puisqu'ils sont commissionnaires, et non en raison 
de l’état d’officier ministériel de l’un d’eux, qualité superféta- 
toire entièrement étrangère à ce débat. 


De nombreuses personnes consultées ont entrevu, dans ce 
régime, une atténuation du sens de la responsabilité. Invaria- 
blement il leur a été opposé que loin d’être un facteur de 
faiblesse, l’organisation sociétaire constitue pour un établisse- 
ment bancaire une force incomparable. La discussion en commun 
des affaires les plus importantes permet de redresser les 
erreurs et de déjouer les compromissions et les opérations 
suspectes. Si un peu de liberté est désirable, l’esprit de modéra- 
tion, de limitation délibérée propre à éviter les excès, se 
trouvera plus sûrement dans un groupe peu nombreux que 
chez un individu isolé. 


Mais l’avantage incomparable d’une telle mesure est la spé- 
cialisation des associés soit par groupes de valeurs (comparti- 
ment de la cote), soit par domaines géographiques. Si l’on 
veut nourrir quelque ambition pour la place de Paris, il 
importe que soient connues les valeurs des six pays. Aucun 
esprit, si puissant soit-il, ne peut se prévaloir d’avoir une 
connaissance même superficielle de toutes les grandes sociétés 
industrielles ou commerciales du Marché commun, de leur 
évolution. Que dire s’il s’agit de porter quelque jugement sur 
leur développement futur ? 


Enfin les charges, personnes physiques ou personnes mora- 
les, devraient être autorisées à accomplir certaines fonctions 
commerciales actives. Afin d'éviter les abus, un code de 
concurrence loyale pourrait être établi par le comité des 
bourses de valeurs. Sans doute cette proposition sera-t-elle 
très âprement discutée par les intermédiaires du marché 
officiel. Nous ne répéterons jamais assez que les grands cou- 
rants d’affaires boursières concernant les valeurs de l’Europe 
des six peuvent échapper aux bourses des six partenaires et 
émigrer vers l’une des autres grandes places mondiales — ou 
même vers l’une des places secondaires qui révèlent depuis 
quelques années une brillante activité. 


Section 4 — UTILITE DES NEGOCIANTS EN TITRES 


Il n’est pas inutile de revenir au négociant en titres qui 
pourrait si heureusement contrebattre les effets des marchés 
sans ampleur et permettre le service d’une demande alors 
même que l'offre serait momentanément inexistante. Commerce 
florissant sous la Restauration, il a aujourd’hui disparu. Aussi ne 
nous paraît-il pas vain de rappeler succinctement ses traits 
propres, son rôle et ses méthodes. 


Le négociant en titres est spécialisé dans un petit nombre 
de valeurs qu’il est toujours prêt à acheter ou à vendre pour 
son compte. C’est assez dire qu’il est soumis aux risques que 
comportent ses opérations. Son rôle peut être compris de deux 
manières différentes : il peut avoir le monopole — qu’il partage 
avec quelques autres — de la fourniture de titres aux commis- 
sionnaires et de celui de l'achat auxdits intermédiaires; tel 
est le cas du jobber londonien. Il peut, en faisant référence 
à quelques exemples continentaux plus ou moins occultes, se 
borner à fournir ou à absorber les soldes de titres qui résultent 


d'offres et de demandes, toujours irrégulières sur de petits 
marchés. 


Si le premier cas ne présente aucune difficulté, précisons 
l'effet régulateur du négociant en titres dans le second cas. Une 
demande anormalement élevée au regard d’une offre insuffi- 





sante entraînerait une hausse que, seules, des circonstances 
fortuites expliquent. La bourse suivante peut aussi bien connaî- 
tre la situation inverse. Il résulte de cet état de choses — si la 
règle du jeu était entièrement appliquée, c’est-à-dire sans 
qu’il soit fait appel à la règle factice des marchés réduits — des 
amplitudes désordonnées de cours, d’un jour sur l’autre. Le 
négociant en titres, dans la première hypothèse, apporte au 
marché le complément nécessaire à équilibrer le marché. Sans 
doute exigera-t-il un cours légèrement plus élevé que le cours 
d’exact équilibre, mais cette majoration de prix est sans com- 
mune mesure avec le renchérissement résultant du jeu naturel 
du mécanisme du marché. Dans la deuxième éventualité, il 
fera acquisition de l’excédent de l'offre sur la demande dans des 
conditions analogues. Ainsi donc son intervention entraîne-t-elle 
la régularisation des cotes. 


Le métier n’est pas sans périls : il peut, pour reprendre notre 
premier cas, se tromper sur les dispositions de la clientèle et 
compléter une offre insuffisante pendant quelques jours, per- 
suadé qu’il s’agit d’un manque purement accidentel Il ne 
manquera pas d’être vite à court s’il s’agit d’un mouvement 
profond ; il se trouvera contraint de racheter des titres à des 
cours nettement plus élevés. Aussi sera-t-il tenté, dès le com- 
mencement d’un mouvement ascendant, clairement entrevu, de 
se couvrir à terme. 


Le négociant en titres — s’il est, en fait, exposé à de tels 
aléas — a cependant des atouts solides. Non seulement par la 
centralisation d’une part importante — quelquefois la totalité — 
des ordres des commissionnaires, il est à même de discerner 
rapidement la tendance, mais encore il est en contact étroit 
avec les entreprises de ses « spécialités » ou avec les banques 
détentrices de titres, comme il connaît les porteurs de paquets 
importants. Il n’en demeure pas moins qu’il peut se tromper : il 
peut être amené à se défaire de titres à un prix inférieur à 
celui du rachat. 


Dans les bourses européennes, ce type d’intervenant est 
ignoré quand il n’est pas interdit. En France, nous savons 
comment fonctionne la règle de l’écrêtement qui n'empêche pas 
les amplitudes de cours (5 séances à 5 p. 100 permettent 
d'enregistrer des variations de 25 p. 100). Il n’est pas douteux 
que la formule londonienne est bien supérieure. Mais il faut 
pour la mettre en pratique des hommes et des capitaux. fl 
faut tout d’abord des hommes décidés à assumer des risques, 
ceux-là même que nous avons signalés, mais aussi à affronter 
la concurrence des autres négociants en titres. Ce régime 
compétitif permet de réduire à son minimum la marge du prix 
acheteur sur le prix vendeur : il garantit aux opérateurs un 
cours relativement stable, alors même que la contre-opération 
n'est pas apparue au marché. 


Sans doute peut-on redouter ses exigences, c’est-à-dire des 
différences excessives entre le prix à l’achat et le prix à la 
vente. Mais le système lui-même comporte un élément modé- 
rateur. Le jobber a un intérêt direct à la multiplication des 
transactions et, par là même, il se gardera de tout excès. 


« 

Le Conseil économique et social aurait été, pour sa part, 
très favorable à l'installation de négociants en titres et à leur 
admission en bourse sous un régime de totale franchise. Ainsi 
aurait-on renoué avec une tradition française perdue au cours 
du xix° siècle. Mais rappelons que la constitution d’un stock 
important de valeurs — formant le fonds commercial du négo- 
ciant en titres — représente une charge nouvelle et importante 
de capital circulant. Sans doute les opérations à terme permettent- 
elles de réduire le poids de ce volant à son strict minimum. 
Il n’est guère possible, cependant, d'imaginer, dans des conditions 
monétaires analogues à celles qui ont prévalu au cours de ces 
années dernières, un tel négoce : car vendre à terme dans une 
période de hausse continue des cours, à un public haussier par 
nature, revient à lui ménager systématiquement le bénéfice des 
plus-values. À contrario, c'est réserver tout aussi systématique- 
ment au nouvel arrivant les moins-values et la ruine à plus ou 
moins brève échéance. 


Le négociant en titres, pourtant si nécessaire à un fonction- 
nement régulier de la bourse, se présente ainsi comme un organe 
onéreux à envisager. 
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CONCLUSIONS 


El est temps “désormais d'assembler quelques propositions de 
réforme à lintention du Conseil économique et social : 

1. L'opposition des agents de change et des courtiers dispa- 
ruîitra-avec la cessation de la querelle des cotes. 

Si l'opposition des deux catégories de commissionnaires devait 
“subsister, le crédit de la place de Paris risquerait d’être sérieu- 
“sement entamé. Aussi proposons-nous que les deux cotes soient 
"fondues en une seule. : 


2.:Leurs-.desservants compeseraient un corps unique d'’inter- 
médiaires.en Bourse, Par leur notoriété, leur sérieux, leur pro- 
“bité, par leurs services passés, les agents de change se sont acquis 
l’estime et la confiance générale. Il importe que leur compagnie 
subsiste. 


Après -Je relèvement du chiffre maximum des charges, la 
compagnie pouvait être invitée à recevoir en son sein les courtiers 
en valeurs désireux de poursuivre leur activité dans le secteur 
privilégié. Ceux d’entre eux qui souhaiteraient se retirer pour- 
.raient obtenir la libération de la part du fonds commun qu'ils 
ont aidé à constituer (1). Il va sans dire que les nouveaux admis 
dans l’ancienne compagnie seront astreints à tous les devoirs et 
obligations des agents de change ; ils auront notamment à consti- 
tuer les cautionnements nécessaires et alimenter le fonds 
-commun syndical. 





(1) De nombreux courtiers ou.associés dans des maisons de coulisse, 
brillants techniciens, ont quitté la Bourse pour y revenir comme 
responsables du secteur boursier des grandes banques d’affaires. 
Par leurs solides qualités acquises dans leurs fonctions passées, ils 
ont. animé le. parquet lui-même. 





Loin de compromettre aucune des sûretés existantes, nous 
-estimons nécessaire d'augmenter la contribution minimum auprès 
du fonds syndical, afin d'empêcher la multiplication inutile des 
charges et de porter son importance au niveau des responsabilités 
encourues (1). 


Paraphrasant les conelusions du rapport d'une commission 
royale d'enquête sur l’origine, les objets, la constitution présente, 
les coutumes et-les usages du Stock Exchange de Londres, formée 
en mai 1877, nous serait-il permis d'écrire à propos de la compa- 

-gnie des agents de change : « Ce projet est recommandé par nous, 
“non que nous ayons aucune raison de penser que la présente 
association a, en quelque façon que: ce soit, failli à ses devoirs 
dans le passé, mais plutôt parce que nous avons en vue de ren- 
forcer ses pouvoirs et d’aceroître son champ d'action dans 
l'avenir ». 





(1) La disparition de certaines maisons de coulisse peut créer des 
situations. pénibles liées au licenciement du personnel. Sans doute 
une convention collective prévoit-elle des indemnités variables avec 
le nombre d’années de présence. L’indemnité de licenciement s'élève 
à 10 p. 100 du salaire fire par année-de présence, si l’embauchage 
remonte à moins de cinq ans, et à 20. p. 100 s’il remonte à plus de 
cinq ans, avec un maximum de six mois. Ces taux sont nettement 
inférieurs à ceux qui sont prévus par la convention collective des 
charges d’agents de change. Ces conditions mettent les salariés de 
ces maisons en état d’infériorité par rapport aux salariés des charges. 
En de tous autres temps, la modification des dispositions incriminées 
aurait pu donner lieu à un accord. La situation précaire des courtiers 
exclut aujourd’hui pareille éventualité. Le nombre de licenciements 
sera essentiellement fonction du nombre de courtiers qui préfèreront 
se retirer. Toujours est-il que les salariés ainsi lésés pourront retrou- 
ver aisément un emploi tant les besoins de main-d'œuvre sont grands 
dans les secteurs voisins : banques, assurances et sécurité sociale, 
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2° Avis formulé par le Conseil économique et social au cours de sa séance du 26 juillet 1960 


sur le marché financier, première partie, le marché boursier, son évolution de 1952 à 1960: conclusions à en tirer. 


Le Conseil économique et social, 


Vu sa résolution en date du 8 mars 1960 par laquelle il s’est 
saisi de l’étude du marché financier : sen évolution de 1952 
‘à 1960 et les conclusions à en tirer ; 

Après avoir entendu le rapport présenté par M. Georges Lut- 
#falla au nom de la section du erédit et de la fiscalité, sur la 
première partie de cette étude consacrée au marché boursier ; 

Considère qu’il convient de formuler un certain nombre de 
propositions de réforme du marché boursier en s'inspirant des 
«æbservations suivantes : 


L — Au regard des circonstances devant entraîner un accrois- 
sement du volume des investissements et un enrichisse- 
ment patrimonial. 


La mise en œuvre des plus récentes découvertes entraîne la 
concentration de moyens financiers de plus en plus importants 
et exige des immobilisations qui, par la cadence accélérée des 
innovations, sont frappées de vieillissement de plus en plus 
rapide ; 

L'institution d’un Marché commun européen, loin de contrarier 
cette tendance lui donne un soutien et en tout état de cause, 
‘la première conséquence attendue de la mise en œuvre du 
Traité de Rome est un accroissement sensible de la production 
nationale nette, impliquant un accroissement préalable des inves- 
itissements ; un autre corollaire sera une certaine libération du 
mouvement des capitaux à l’intérieur de la Communauté ; 

Aux deux titres qui viennent d’être énoncés, un développement 
‘corrélatif des entreprises, et plus particulièrement des entreprises 
de grande dimension, est probable ; il doit entrainer un élargis- 
sement sensible de l'horizon des plans d'investissement, alors 
que ce sont précisément les grandes entreprises qui recourent 
le plus facilement au marché financier ; en conséquence, le mar- 
ché boursier se trouvera plus souvent encore sollicité par elles 
que par le passé ; 

Les bourses doivent normalement connaître, dans ces. prochaines 
années, un sensible développement et d'éventuelles hausses de 
cours ; il est dès lors équitable que cet enrichissement se répar- 
tisse le plus largement possible ; il importe donc de mettre en 
œuvre toutes les formules de gestion propres à atteindre une 
convenable répartition de l'accroissement patrimonial. 


M. — Au:regard des responsabälités encourues nar les bourses 
nationales résultant d'une libération du mouvement des 
capitaux. 


En raison de ces faits, la Bourse de Paris — plus encore que 
les bourses de province — va devoir assumer des responsabilités 
accrues auxquelles elle devra faire honneur, notamment par une 
organisation sans cesse perfectionnée ; 

Par ailleurs, sitôt intervenues les mesures de libération des 
mouvements de capitaux dans le cadre de la Communauté écono- 
mique européenne, les autres places financières chercheront à 
attirer à elles la négociation de valeurs mobilières cotées à Paris 


<t inversement les bourses françaises devront elles aussi tenter 


de dériver à leur profit les négociations de valeurs cotées par 
des autres bourses ; 

Une dérivation des courants de négociation sera souhaitée par 
d’autres grandes places mondiales, si le régime libéral envisagé 
dans le cadre des Six venait à être étendu. 


AI. —— Au regard de la faculté desdites bourses nationales, et en 
particulier de la Bourse de. Paris, soit de satisfaire les 
besoins accrus ou soutenir la satisfaction de ces besoins, 
soit de supporter la concurrence des bourses étran- 
gères. 

a) Au regard des besoins : 


Une organisation boursière rationnelle et active exige deux 
marchés superposés, l’un alimentant l’autre, le, premier assurant 
la recherche des sociétés dont les valeurs peuvent être cotées 
avec quelque chance de réussir leur acclimatation sur le marché, 
le secong puisant sur ce marché expérimental celles.des valeurs 
qui, par la tenue de leurs çcours.et l'importanee.des. transactions, 
peuvent être considérées adaptées aux besoins d'une épargne 
soucieuse de sécurité. 


Une telle organisation exige la prospérité des deux marchés, 
sans laquelle la cote du second serait vouée au déséquilibre, à 
plus ou moins brève échéance. Le marché des courtiers en valeurs 
ne permet pas d’assurêr convenablement celle de ses fonctions 
qui est d’acclimatation, puisque son plein exercice n’est pas com- 
patible avec la solidarité collective instituée par la loi du 
14 février 1942 validée. - 


En calquant l’organisation professionnelle des courtiers en 
valeurs sur l’organisation professionnelle des agents de change, 
on apportait sans doute à la clientèle les bienfaits de la sécurité, 
mais également cette rigidité paralysante par le refus d'assumer 
des risques pouvant engendrer un. recours.au.fonds de solidarité ; 
il ne peut cependant être question ni d'enlever à la clientèle 
les avantages qu’elle peut tirer de la responsabilité solidaire, 


: nm. aux courtiers le monopole qui leur a été conféré par 
a loi. 


Le droit d'évocation exercé au détriment d'une profession 
boursière par la profession voisine ne peut être que source de 
conflit, exacerbé par la situation présente des maisons de cour- 
tage : ces difficultés viendraient à cesser si l'évocation se faisait 
au détriment des professionnels ne bénéficiant d'aucun privilège. 


Il y à lieu, en conséquence, de créer une nouvelle coulisse 
constituée de personnes, de soeiétés, qui ne ‘jouissent d’aueun 
privilège et qui en conséquence :supporteraient pleinemeni et 
individuellement la responsabilité de leurs aetes. 


La cotation des sociétés concurremment à la Bourse de Paris 
et à un parquet provineïal a conduit peu à peu à une dissolution 
de fait des charges d'agent de change près les parquets de 
province et a fait d'elles des remisiers. I importe de constater 
le fait en donnant aux titulaires la possibilité d'entrer dans 
une des charges parisiennes, tout en leur permettant de dili- 
genter dans leur région, ainsi atteindra-t-on progressivement à 
la constitution d'un marché  natienal. 


b) Au regard de la concurrence des bourses étrangères : 


L'interdiction faite aux agents de change de répandre des 
informations boursières que les charges devraient libéralement 
prodiguer, alors que leurs confrères étrangers s'appliquent à 
diffuser de tels renseignements, est un ‘facteur d’affaiblissement 
pour un marché financier. 


La forme sociétaire réserve des avantages si considérables 
qu'elle a été adoptée dans toutes les grandes ‘bourses d'intérêt 
continental ou mondial et par notre législateur dans deux cas : 
celui des courtiers en valeurs, en particulier, et celui de la 
banque, en général; au demeurant, lassoeiation autorise aux 
talents d'accéder plus facilement aux responsabilités commer- 
ciales ; elle permet à ehacun une spécialisation des tâches -soit 
par compartiments industriels, soit par.domaines géographiques 
ainsi qu'il est couramment , pratiqué .ailleurs. 


c) Au regard des salariés de la Bourse (1) : 


Les mesures relatives à la réorganisatien.- du marché boursier 
ne seront achevées que si elles comportent des dispositions 
concernant les problèmes qui vont -être pasés :aux -salariés de 
la Bourse et particulièrement eelui:de lemploi. 


L'application des suggestions'faites suppose, en face de l’excé- 
dent de main-d'œuvre prévisible, une politique d'emploi ou de 
reconversion. Celle-ci devrait être définie paritairement. 


La recherche de l'efficacité, du meilleur rendement et de la 
réduction du coût des opérations entraîne la mise en œuvre de 
techniques modernes qui ent une incidence certaine sur le-milieu 
de travail. Dans le souci même-de lefficaeité-et de la sauvegarde 
des intérêts et du niveau -de vie des travailleurs, il est sotthai- 
table d’associer les salariés, par l'intermédiaire de leurs organi- 
sations, à l'étude de ces questions. 





. (D L'adjonction de ce paragraphe résulte d’un amendement adopté 
à main levée. 
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IV. — Au regard des méthodes propres à répartir plus largement 
l'accroissement patrimonial et à faire accéder la petite 
épargne au bénéfice des procédés de gestion des 
grands portefeuilles mobiliers. 


Les fonds communs de placement et les sociétés d’investisse- 
ment à capital variable prévus par la loi du 26 juin 1957 portant 
assainissement économique et financier, sont de nature par leur 
grande souplesse à attirer des épargnants nombreux et soucieux 
de bénéficier d’une large répartition des risques financiers et du 
fonctionnement de services d’études spécialisés, d’une part, et de 
préserver leurs avoirs mobiliers contre d'éventuelles déprécia- 
tions monétaires, d'autre part ; 


En particulier, lesdits fonds communs, par les facilités d'entrée 
et de sortie qu’ils impliquent, sont plus particulièrement adaptés 
aux besoins d’une petite épargne assez inhabile aux opérations 
boursières et mal protégée contre les variations du pouvoir 
d'achat de la monnaie ; 


Si leur développement en France doit connaître l'immense 
succès rencontré par ces fonds à l'étranger, et en particulier 
dans les pays limitrophes, il s’en suivra un trouble assez profond 
dans la répartition présente de l’épargne entre les divers emplois 
qui lui sont proposés, en particulier le Trésor public risquerait 
d’être insuffisamment alimenté ou il le serait à des conditions 
plus onéreuses alors qu’il s’est abstenu dans ces deux dernières 
années de recourir au marché financier ; 

Il n’est pas douteux, ainsi que l’ont souligné les professionnels, 
que la création de ces fonds communs et sociétés d’investisse- 
ments à capital variable, entraînera une réduction des titres 
« flottants » des valeurs le plus habituellement recherchées, 
mais en contrepartie l’épargne collectée par lesdits fonds et 
sociétés contribuera à faciliter de nouvelles émissions, alimentant 
ainsi le marché d’acclimatation et subséquemment le marché 
officiel ; 

Dès lors, il y a lieu de subordonner la publication des textes 
d'application prévus par les deux décrets du 28 décembre 1957 
au concours d’un ensemble de circonstances restituant aux taux 
de rendement des diverses catégories de valeurs une hiérarchie 
plus normale, mais elle ne saurait ensuite être différée ; 


Les mesures temporaires d'exonération fiscale instituées par 
l’article 12 de la loi du 1°’ mars 1951, complété par l’article 26 
de la loi du 10 avril 1954 et reconduite à diverses reprises, ont 
suscité un intérêt certain de la part du public et permis un 
développement substantiel de l'intervention des compagnies 
d'assurances sur le marché des valeurs ; 


Ces dispositions réunies à l’article 156 (7°) du code général des 
impôts ayant pris fin au 31 décembre 1958, leur bénéfice étant 
réservé désormais aux contrats souscrits avant cette date, il en 
est résulté une baisse sensible de la souscription des affaires 
nouvelles, entraînant un ralentissement progressif des possibilités 
d'investissement en valeurs mobilières des compagnies d’assu- 
rances sur la vie ; ainsi la preuve positive et la preuve négative 
ont été faites de l'utilité de ces dispositions (1). 


V. —- Au regard des méthodes tendant à une gestion 
plus rationnelle des portefeuilles. 


La nature concurrentielle du marché boursier doit être pré- 
servée par tous les moyens législatifs et réglementaires, ils doi- 
vent même concourir à rendre cette concurrence aussi pure et 
aussi parfaite qu'il se peut ; 

Notamment, dans l’état présent des usages, la prévision, fonde- 
ment tant des opérations de placements que des opérations de 
svéculation, ne peut être sérieusement établie, alors même que 
des faits acquis et des décisions prises demeurent ignorés du 
public — malgré toute la vigilance et les soins apportés à leur 
diffusion par la presse financière ; il s’agit là d’habitudes héritées 
d’une fausse conception du secret des affaires bien plus que 
d'une volonté délibérée de disposer privativement d'éléments 
d'informations propres à permettre des interventions sur le 
marché, ce qui ne serait qu’agiotage ; 

Certaines sociétés ont dès maintenant révoqué l’ancien usage 
pour informer aussi complètement que possible leurs action:- 
naires ; 

Pour les groupes industriels fortement intégrés, la valeur des 
actions est difficile sinon impossible à apprécier ; sans doute 
l'ordonnance du 4 février 1959 relative au marché financier 
faisant obligation d’énoncer les participations est une aide, mais 
elle est encore insuffisante ; il y aura donc lieu d'inciter par des 





(1) L’adjonction de ce paragraphe résulte d’un amendement adopté 
à main levée. 





facilités appropriées les sociétés ayant des filiales à la pratique 
de la consolidation des bilans, qui pourrait être, le cas échéant, 
utilement accompagnée des avantages d’une consolidation fiscale. 


Parmi les auxiliaires des professions boursières, les remisiers 
contribuent par leurs avis et conseils au développement de la 
clientèle des valeurs mobilières. Or, ils ne reçoivent de leurs 
clients ni espèces ni titres ; il paraît dès lors possible de leur 
permettre d'accomplir leurs diligences sous la forme de sociétés 
commerciales. Ils auraient ainsi le moyen d'opérer les investis. 
sements nécessaires à leurs services de documentation et de 
propagande, tout en leur permettant d'assurer la continuité de 
leurs efforts. 


VI. — Au regard des cessions directes de valeurs mobilières. 


L'ordonnance du 4 février 1959 précitée prévoit le recours 
nécessaire aux intermédiaires compétents du parquet ou de la 
coulisse pour les transactions dites cessions directes, dès lors 
qu’elles font intervenir une société, et un arrêté doit être pris 
pour rendre effective cette obligation. 

Cette règle nouvelle ne peut être que le résultat d’une méprise 
sur le véritable caractère de l’opération et en aucun cas trans- 
actions directes et négociations du marché ne peuvent être 
confondues, dès lors le texte d’application est sans objet. 


VII. — Au regard de certaines possibilités d'évoquer à une cote 
les valeurs d'une société. 


La réglementation permet l'évocation à une cote des titres 
d’une société par actions sans que l’accord de la société ait à 
être recherché. Cette évocation entraîne cependant un ensemble 
d'obligations plus ou moins pesantes, constituant une immixtion 
de tiers, le plus souvent acquise à des fins spéculatives, et il 
importe de mettre un terme à de tels abus, au demeurant peu 
fréquents ; 

Il y a dès lors lieu de rapporter l’article 6 de l'ordonnance 
du 18 octobre 1945, de subordonner la première cotation à un 
vote conforme de l'assemblée générale des actionnaires, et de 
recueillir l'agrément du conseil d'administration s’il s’agit de 
coter la valeur au marché à terme alors qu'elle est déjà admise 
au comptant ; 


Emet l'avis (1): 
Qu'il y aurait lieu : 


1° D’abroger le titre III de la loi n° 290 du 14 février 1942 
validée par l'ordonnance n° 45-2440 du 18 octobre 1945, intitulé : 
« Des courtiers en valeurs mobilières » ; 


2° D’augmenter le nombre actuel des charges d'agents de 
change près la Bourse de Paris, tel qu'il est prévu par la 
réglementation ; 

3° Pour la compagnie des agents de change de Paris, d'admettre 
dans son sein des courtiers en valeurs, en vue de doter le 
marché officiel d’une seule catégorie d’intermédiaires officiels ; 


4° Pour les çourtiers admis au sein de la compagnie des 
agents de change de Paris — en les soumettant ainsi au res- 
pect des règles professionnelles de ladite compagnie, et notam- 
ment à l'obligation de constituer le cautionnement légal — 
de les obliger à déposer à la caisse commune des agents de 
change de Paris leur participation aux fonds de garantie. Cette 
participation sera fixée au minimum, pour les uns et les autres, 


à la somme de 1 million de nouveaux francs (2) ; 


5° De procéder à la dissolution du fonds de garantie de 
la chambre syndicale des courtiers en valeurs et de répar- 
tir l’actif entre tous les intéressés, sauf pour eux à demeu- 
rer responsables de leur gestion passée sur tous leurs biens 
personnels, aussi longtemps qu'il sera nécessaire, et à rechercher 
des sûretés réelles ; 

6°. D’autoriser les intermédiaires officiels à se constituer en 
sociétés en nom collectif ou en sociétés en commandite simple ; 


7° De laisser se constituer un marché d’acclimatation à l’initia- 
tive de toutes personnes ou sociétés justifiant des conditions 
d’honoralibilité, de technicité et de solvabilité appréciées dans 
chaque cas par le comité des bourses de valeurs, qui énoncerait 
par ailleurs des règles générales concernant ces conditions. Y 
seraient admis d'office, outres les charges d'agent de change 
de Paris et les actuels courtiers en valeurs qui préféreraient ne 
pas solliciter leur admission au sein de la compagnie des agents 
de change, les banques de dépôts et les banques d’affaires. 





(1) Le vote a été acquis au scrutin public par 109 voif pour et 
46 abstentions (voir le résultat de ce scrutin en annexe). 

(2) La rédaction de ce paragraphe résulte d’un amendement adopté 
à main levée. 
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Le nouveau marché d’acclimatation serait constitué au départ 
par iles valeurs de l'actuelle cote des courtiers que la chambre 
syndicale des agents de change ne jugerait pas opportun d’accep- 
ter à la cote officielle (1) ; 


8° D’autoriser les agents de change des parquets de province 
à entrer dans les charges d'agents de change du parquet de 
Paris dès lors que ces dernières ont pris la forme sociétaire (2) ; 


9° De suggérer que les organisations syndicales de salariés 
sœient associées à l'étude des problèmes techniques d’organi- 
sation du marché boursier et de mettre en œuvre des mesures 
paritairement étudiées, garantissant aux salariés du marché 
boursier l'emploi ou assurant leur reconversion dans des condi- 
tions satisfaisantes (3) ; 


10° D’admettre les fonds communs de placements et les socié- 
tés d’investissements à capital variable à commencer leurs 
opérations dès que le marché financier aura retrouvé l’ordre 
perdu par les manipulations monétaires (4) (5) (6) ; 





(1) La rédaction des deux paragraphes du 7° résulte d’un amen- 
dement adopté à main levée. 

(2) Un amendement tendant à supprimer à la fin du paragraphe 
le membre de phrase « dans la mesure où cette faculté sera mise 
à profit, la charge provinciale serait supprimée » a été adopté à 
main levée. 

(3) La rédaction de ce paragraphe résulte d’un amendement adopté 
à main levée. 

(4) Un amendement tendant à la suppression de ce paragraphe 
a été rejeté à main levée. 

(5) Un amendement tendant à compléter ce paragraphe par 
l'alinéa suivant : « D'instituer dans le même temps les mesures 
de contrôle propres à empêcher que l'épargne ainsi rassemblée 
ne soit utilisée au détriment de l'intérêt national, de manière à 
fausser par certaines interventions le jeu normal du marché des 
valeurs », a été rejeté à main levée. 

(6) Un amendement tendant à compléter ce paragraphe par 
l’alinéa suivant : « De proposer que les textes d’application prévus 
par les deux décrets du 28 décembre 1957, concernant la création 
des sociétés d’investissement à capital variable et les fonds com- 
muns de placement, obligent lesdits organismes à comprendre dans 
leur portefeuille un pourcentage de 50 p. 100 de fonds d’Etat et 
d'obligations français », a été rejeté à main levée. 





De soumettre la constitution des sociétés gérantes des fonds 
communs de placements visées à l’article 3 du décret du 
28 décembre 1957 à l’agrément des autorités responsables du 
crédit dans des conditions analogues à celles prévues pour les 
banques et les établissements financiers (1) ; 


11° De rétablir les dispositions de l’article 156, 7°, du code 
général des impôts directs, favorisant la souscription des contrats 
d'assurance sur la vie ; d'adapter le quantum des exonérations 
prévues par le texte en cause en fonction du niveau actuel des 
salaires et des revenus (1) ; 


12° De continuer à permettre les cessions directes des valeurs 
mobilières sans recours obligé aux intermédiaires officiels (2) ; 


13° De préserver les droits des sociétés en ne les astreignant 
pas à une cotation d'office qui ne rencontrerait pas leur gré ; 
à cet effet, d'exiger une résolution explicite d’une assemblée 
générale lorsqu'il s’agit d’une première cotation ; de prévoir 
une décision du conseil d'administration lorsqu'il s’agit d’une 
cotation à terme si la valeur est déjà admise au comptant ; 

14° De favoriser le regroupement de titres non cotés afin 
que leur nominal soit conforme aux minima de cotation (3) ; 


15° D'inciter les sociétés mères ayant des filiales à pratiquer 
la consolidation des bilans et de mettre à l’étude la consolidation 
fiscale ; 

16° De faire obligation aux sociétés dont le chiffre d’affaires 
dépasse dix millions de nouveaux francs de faire connaître 
explicitement, dans leur rapport à l'assemblée générale des 
actionnaires, leurs projets d'investissement {4) ; 

17° D’abroger le paragraphe 3 de l’article 19ter de la loi 
du 14 février 1942 validée en vue de permettre aux remisiers 
d'opérer sous la forme d’une société commerciale. 





(1) L’adjonction de ce paragraphe résulte d’un amendement 
adopté à main levée. 

(2) Un amendement tendant à supprimer ce paragraphe a été 
rejeté à main levée. 

(3) Un amendement tendant à remplacer au début du paragraphe 
le mot « permettre » par « favoriser » a été adopté à main levée. 

(4) Un amendement tendant à la suppression de ce paragraphe 
a été rejeté au scrutin public par 64 voix pour, 75 voix contre et 
12 abstentions (voir le résultat de ce scrutin en annexe). 
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ANNEXE 


SCRUTIN N° 1 


sur l’amendement tendant à supprimer le paragraphe 16° faisant 
obligation aux sociétés dont le chiffre d’affaires dépasse 10 mil- 
lions de nouveaux francs de faire connaître leurs projets d’inves- 
tissements aux actionnaires. 


0 POP OT INT PTE PT PR 151 
ln ce oh 64 
RS CRE. cc. 75 
Se 's0nt ADSENUS............... 12 


Le Conseil économique et social n’a pas adopté. 


Ont voté pour (64). 


Groupe des entreprises privées. — MM. Ansiau,Auberger, Belrachid, 
Cagniard, Charvet, Chauchard, Defond, Deleau (G.), Demmerlé, 
PDucros, Dumont, Gingembre, Glotin, Goudaert, Kruger, Lemaire- 
Audoire, Mayolle, Mersch, Meunier, Paquette, Pisson, Saintigny, Stoll, 
Tassin de Montaigu, Tiné, Trocmé. 

Groupe de l’agriculture. — MM. d’Andilau, Beghain, Biset, Chatras, 
Collet, Dalle, Ferré, Ferté, Génin, Guy-Charon, Hadengue, Hervieu, 
Lacaille, Nové-Josserand, Van Graefschepe. 

Groupe de l'artisanat. — MM. Boulland, Chareille, Colomer, Daliant, 
Jeüdon, Lachachi, Lecœur, Ressicaud, Séné. 

Groupe des personnalités choisies en raison de leur compétence. — 
MM. Alexandre, Aumonier, Goussault, Laurens, Mercier. 


Groupe de la coopération. — MM. Durand, Lamy, Martin, Schatz, 
Viaux-Cambuzat. 


Groupe des activités diverses et classes moyennes. — MM. Bou- 
coiran, Chardonnet, Durand-Réville, Gravier. 


Ont voté contre (75). 


Groupe des travailleurs : ‘ 

C. F. T. C. — MM. Alidières, Baudet, Braun, Charuau, Chaulet, 
Descamps, Esperet, Haniquaut, Jeanson, Lagandré, Levard, Liénart, 
Mathevet, Quirin, Sulter, Vansieleghem. 

C. G. T. — MM. Caille, Dautriche, Delon, Duret, Furst, Le Brun, 
Miniou, Monjauvis, Treins. 

C. G. T.-F. O. et apparentés. — MM. Ammour, Babau, Beyaert, 
Blaise, Bothereau, Cucuel, Delaplace, Goudy, Richard, Sidro, Tribié, 
Ventejol. 

C. G. C. — MM. Gondouin, Hervouet, Le Ferme. 


Groupe de l’agriculture. — MM. Bencharif, Bidau, Debatisse, 
Dereux, Desbarats, Forget, Lescourret, Milhau. 
Groupe des entreprises nationalisées. — MM. Bour, Brémond, Le 


Hénaff, Lutfalla, Verret. 

Groupe des personnalités choisies en raison de leur compétence. — 
MM. Byé, Dumontier, May, Perroux, Sauvy, Vallon. 

Groupe de l’U. N. À. F. — MM. Benbassal, Dary, Houist, Leroy, 
Mabit, Noddings, Si Hassen, Vinot. 


Groupe de la coopération. — MM. Gaussel, Harasse. 

Groupe des départements et territoires d’outre-mer. — MM. Buy, 
Jourdain, Legasse, Petit. 

Groupe des activités diverses et classes moyennes. — MM. Lenglet, 
Martial. 


Se sont abstenus (12). 


Groupe des travailleurs : 
C. G. C. — M. Bicheron. 


Groupe de l’agriculture. — M. Najah. 
Groupe des entreprises nationalisées. — M. Moch. 
Groupe des personnalités outre-mer et zone franc. — MM. Aubé, 


Fillon, Gaumont, Laurent-Eynac, Malbrant, Raingeard, Vignes. 
Groupe des activités diverses et classes moyennes: MM. Millot, 
Polti. 





EE, 


A L'AVIS 


SCRUTIN N° 2 


sur l’ensemble du projet d'avis présenté par M. Lutfalla. 
ion dotahile... lili, . 1. usuels 155 

€ MERÉRSNTRUEE 109 
Se sont abstenus.............. 46 

Le Conseil économique et social a adopté. 

Ont voté pour (109). 
Groupe des travailleurs C. G. C. — MM. Bicheron, Gondouin, Her- 
vouet, Le Ferme, Malterre. 
Groupe des entreprises privées. — MM. Ansieau, Auberger, Bel- 


rachid, Cagniard, Charvet, Chauchard, Defond, Deleau (G.), Dem- 
merlé, Ducros, Dumont, Gingembre, Glotin, Goudaert, Kruger, 
Lemaire-Audoire, Mayolle, Mersch, Meunier, Paquette, Pisson, Sain- 
tigny, Stoll, Tassin de Montaigu, Tiné, Trocmé. 


Groupe de l’agriculture. — MM. d’Andlau, Beghain, Bencharif, 
Bidau, Bonjean, Chatras, Collet, Dalle, Debatisse, Deleau (J.), Deneux, 
Desbarats, Ferré, Ferté, Forget, Génin, Guy-Charon, Hadengue, 
Lacaille, Lescourret, Milhau, Najah, Nové-Josserand, Pateau, Robin, 
Van Graefschepe. 


Groupe des entreprises mationalisées. — MM. Bour, 
Goetze, Le Hénaff, Lutfalla, Moch, Verret. 


Groupe de l'artisanat. — MM. Boulland, Chareille, Colomer, Dal- 
lant, Jeudon, Lachachi, Lecœur, Ressicaud, Séné. 


Brémond, 


Groupe des personnalités choisies en raison de leur compétence. — 
MM. Alexandre, Aumonier, Byé, Dumontier, Goussault, Laurens, 
May, Mercier, Perroux, Sauvy, Vallon. 


Groupe de l’U. N. À. F. — M. Houist. 
MM. Durand, Gaussel, Lamy, Martin, 





Groupe de la coopération. 
Schatz, Viaux-Cambuzat. 


Groupe des départements et territoires d'outre-mer. — MM. Buy, 
Jourdain, Legasse, Petit. 


Groupe des personnalités outre-mer et zone franc. — MM. Aubé, 
Fillon, Gaumont, Laurent-Eynac, Malbrant, Raingeard, Vignes. 


Groupe des activités diverses et classes moyennes. — MM. Boucoi- 
ran, Chardonnet, Durand-Réville, Gravier, Langlet, Millot, Polti. 


Se sont abstenus (46). 


Groupe des travailleurs : 


C. F. T. C. — MM. Alidières, Baudet, Braun, Charuau, Chaulet, 
Descamps, Esperet, Haniquaut, Jeanson, Lagandré, Levard, Liénart, 
Mathevet, Quirin, Sulter, Vansieleghem. 


C. G. T. — MM. Brard, Dautriche, Delon, Duret, Furst, Le Brun, 
Miniou, Monjauvis, Treins. 


C. G. T.-F. O. et apparentés. — MM. Ammour, Babau, Beyaert, 
Blaise, Bothereau, Cucuel, Delaplace, Goudy, Richard, Sidro, Tribié, 
Ventejol. 


Groupe de PU. N. A. F. — MM. Benbassal, Dary, Leroy, Mabit, 
Noddings, Si Hassen, Vinot. 


Groupe de la coopération. — M. Harasse. 
Groupe des activités diverses et classes moyennes. — M. Martial. 
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